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MORVA ISTVAN

Gondolatok a BUX indexrol

I. Bevezetés

A tdzsde lehet egy adott orszdg, gazdasdg homérdje is. JOI miikodd
piacgazdasagban egy olyan homérd, amely elére jelzi az esetleges
gyengélkedéseket, vagy erdsodéseket illetve kelld mindségli €s mennyiségii
informdcidt is tartalmaz az adott gazdasagot illetden. Jelzi a befektetOk ¢és
befektetni vagyok szdmara, hogy valdban jo, hosszl tdvon megtériilé annak az
orszagnak a tOkepiacara, gazdasagaba belépni, vagy jobb Ovatosnak lenni a
meglévd megtakaritasokkal.

A megtakaritdsok ideiglenes Ujraelosztasanak alapvetd jellemzdje, hogy
jelenbeli megtakaritast cserélnek el jovObeli megtakaritasra. A megtakaritas és a
beruhazas kozotti kozvetités a pénziigyi piacokon bonyolddik le. A gazdasag
pénziigyi piacait két részre bontjuk. Az egyik a tOkepiac, amely a hosszu
lejaratu, egy éven tuli ligyleteket foglalja magéba, kovetkezésképp forrésai a
hosszl lejarattal képz6dé megtakaritasok; a masik a pénzpiac ami az egy éven
beliili lejarati hitelek piacat jelenti. Tagabb értelemben a tékepiac a hosszu
lejarata hitelek piacdra és az értékpapirpiacra bonthatd, de a fejlett pénziigyi
piacokkal rendelkezd orszagok gyakorlataban altaldban csak az értékpapir-
piacokat soroljak ide.

A tdkepiac ahhoz hasonld, mintha pénziinket végleg elkoltottiik volna
anyagi felhalmozasra. Pé¢ldaul részvényvasarlassal egy kisebb beruhdzast
eszkozoltiink volna.

A tdzsde elddjei mar a XIII-XIV. szdzadi vasarokon megjelentek. Késébbi
formdja a kozépkori olasz varosokban tartott vasarokbdl alakult ki.

Magyarorszagon a tdzsde gondolata 1854-ben a budapesti Lloyd
Tarsulatnal fogant meg, amikor ¢épiiletiik egyik termében dijtalanul
engedélyezték gabonaiizletek megkdtését. Tiz évvel késébb, 1864-ben Ferenc
Jozsef osztrak csdszar pedig elrendelte, hogy a birodalom nagyobb varosaiban
tdzsdéket allitsanak fel, igy alakult meg a Budapesti Aru- és Ertéktézsde. Ezt
az 1948-as allamositas alkalmaval szlintett¢ék meg, de addig is sikeresen
teljesitette szerepét. Az 1880-as években egyre tobb osztrak fektette pénzét
magyar papirokba, majd a Monarchia tobbi régidjabdl is aramlott be pénz, igy a
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szazadfordulora Magyarorszag is aktivan bekapcsolddott az eurdpai gazdasagi
¢letbe.

Az 1989-es Budapeseti Ertéktézsde (tovabbiakban: BET) megalakulasa
utdn a hazai magan ¢€s banki tulajdontt brokerhdzak mellett az osztrak
GiroCredit Bank, illetve a Creditanstalt alapitottak els6k kozott
Magyarorszdgon brokerhazat, majd az utobbi négy évben szaporodtak el a
kilfoldi tulajdont értékpapir-kereskedohdzak. Ezek iigyfélszolgalatain a
szakemberek a befektetok kérdéseire valaszolva probalnak kellé informéciot
adni tgyfeleiknek. A brokerhazak piaci elOrejelzései alapjan véleményt
mondanak, ami segithet az tigyfél dontésének meghozatalaban.

A tdzsde egy kis mértékben szerencsejaték, bar nem annak a klasszikus
formdja. Vagyis itt figyelmet kell forditanunk az olyan vallalati,
makrogazdasagi hirekre, amelyek alapjan kelld informdcidt szerezhetiink arra
vonatkozdan, hogy az altalunk kivalasztott részvénytarsasdg a jovOben még
nyereségesebben fog lizemelni, s a cég egyre tobbet fog érni. Vagyis az altalunk
vasarolt értékpapir értéke, ara ezaltal novekedni fog.

II. Tozsde-indexekrol altalaban

Nem létezhet hatékony tézsde megfeleld informaltsag nélkiil. Az iigyletek
koncentralodasa megkoveteli, hogy az informaciok is a legnagyobb
volumenben, a legjobb mindségben és a lehetd leggyorsabban alljanak mind a
befektetok, mind a kibocsatok rendelkezésére. Ennek érdekében minden tdzsde
szigora elbirdsokat, szabalyokat alkot arra vonatkozdan, hogy a kibocsatok
milyen rendszerességgel ¢és milyen mélységben lassdk el a befektetOket
informaciokkal.

A t6zsdén kialakuld arfolyamok és az ezekbdl lesziirhetd tendencidk a
gazdasag egészet athato jelzOberendezésként miikodnek. A gazdasag allapotara
vonatkozo altalanos varakozasokon tul, mind a befektetok, mind a kibocsatok
dontéseit alapvetden befolyasoljak a tdzsdérdl érkezé informaciok. Eppen ezért
a befektetdk ¢és a kibocsatok szdmara is fontos a piac egésze hangulatanak,
alakulasanak felmérése, annak kiszamitasa, publikalasa. Igy a piac egészét mérd
barométerként, mutatoszamként alakultak ki a tozsdeindexek. Ezek
megkonnyitik a piac szerepldinek dontéshozatalait, illetve az elemzések
elkészitését is.
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A tézsdeindexek a vildg minden borzéjén egy tobb részvényt magaban
foglald értékpapirtarca, portfolio, arfolyamainak sulyozott atlaga,’ melyet
kiilonbozd pozitiv szammal, korrekcios tényezdvel helyesbitnek kiegyenlitve a
néveértekbeli kiilonbségeket, illetve a kibocsatott részvények mennyiségbeli
eltéréseit.

Ha indexekrdl beszéliink, megkiilonboztethetiink egymastol ipari-,
technologiai-, kozlekedési-, stb. indexeket, attdél fiiggben, hogy a
kiszamitasdhoz milyen jellegli vallalatok, mely véallalat tipusok részvényeit,
részvényeinek arfolyamat veszik figyelembe. Ma a vildgon szinte minden
tézsde szdmol sajat indexet, amely elérhetd a piac szerepldi szamadra és kisebb-
nagyobb pontossaggal az adott gazdasag alakuldsardl is megbizhato képet nyujt.

Nvyugat-europai és amerikai indexek

A vilag befektetdi korében a legismertebb tézsdeindexek egyike a Dow
Jones Ipari Atlag Index (Dow Jones Industrial Avarage), amelynek
megalkotasara az elsd 1épéseket Charles H. Dow és Edward D. Jones tették
meg.” Ok 1884-t6] kezdték figyelemmel kisérni 12 amerikai részvény atlagos
arvaltozasat s erre diagramokat rajzoltak. Ekkor még csak a részvények
arvaltozasat kovették nyomon ¢€s figyelmen kiviil hagytdk a stlyozast. 1928-t61
mind a mai napig 30 ipari vallalat részvénye szerepel az atlagban, igy sziiletett
meg a hires Dow Jones tézsdeindex. A legegyszerlibb indexek kozil valo,
hiszen kezdetben a benne szerepld részvények zardarfolyamait Osszeadtak és
closztottdk az osztotényezOvel (a benne szereplé részvények szamaval).
Szamitasa reprezentativ kivalasztason alapuld kosar modszerrel torténik. Az
osztotényezd megallapodds szerint valtozhat. Eleinte ez megegyezett a
részveények szamaval s igy egy szamtani atlaghoz jutottak.

De ez az osztoszam iddvel valtozott, ugyanis az arfolyamokat szdmos
piacon kiviili hatas is érte (részvénymegosztdsok jelensége, osztalékfizetés,
stb.). Igy, médositva a nevezét, kisziirték a piacon kiviili hatasokat a részvények
arvaltozasaiban az indexre nézve. 1990. oktdberében ez a tényez0 mar csak
0,505 volt és nem 30. Ebben az idében olyan vallalatok alkottak az indexet,
mint az American Express, Aluminium Company of America, Boeing, Chevron,
Coca-Cola, Du Pont, Exxon, General Electric, General Motors, Goodyear Tire

! Andrasi - Bertalan: T6zsdei kézikonyv
* Andrasi - Bertalan: Tézsdei kézikonyv
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& Rubber, McDonald's, Philip Morris, Procter & Gamble, Texaco valamint a
United Technologies, hogy csak a legismertebbeket emlitsem.’

Az Ipari Atlagon kiviil 1étezik még:

* Dow Jones Transport Avarage (DJTA): amely 20 légi és szarazfoldi szallitasi
profila vallalat részvényeit tartalmazza.

* Dow Jones Utilities Avarage ( DJUA): ez az index 15 géz- ¢s elektromos
szolgaltatd cég részvényeibdl 4ll.

* Dow Jones EuroTech Index-ek: High Tech Index: amely europai 1égi és
hadiipari  cégek, kommunikicids  berendezéseket gyartd6  cégek,
szamitastechnikai cégek, ipari technologiai vallalatok, iroda technikai
berendezéseket eldallitd €s szoftver keészitdé cégek papirjaibol all. A Dow
Jones EuroTech Indexek kozé tartozik még a Euro Pharmaceuticals Index,
ami a gyogyszergyartok részveényeibdl all; illetve a Euro Telephones Index,
amely a telekommunikécids tarsasagok papirjaibol tevédik Gssze.

e Dow Jones China Index-ek: Dow Jones China 88 Index, Dow Jones Shanghai
Index, Dow Jones Shenzhen Index, amely indexeket a kinai borzén szerepld
részvényekbdl szamitjak.’

Standard & Poor's 500 (S & P 500) a masodik legnépszeriibb index a Wall
Street-en. Ezt az S P Corporation tanicsadd tarsasdg szamitja, amely nem
foglalkozik értékpapir kereskedelemmel. Talan ez noveli az index
megbizhatosagat. Ennek kiszamitisanal 400 ipari-, 40 szolgaltato-, 20
kozlekedési vallalat és 40 pénzintézet papirja szerepel. Ez a részvényindex az
Egyesiilt Allamokban forgalmazott részvényérték 70 %-at képviseli. "A 70-es és
80-as években a profi befektetok kétharmadanal jobb teljesitményt nyljtott a S
& P 500 részveényindexbe torténd befektetés." -allitja Burton G. Malkiel egyik
konyvében. De van egy még ennél is diverzifikaltabb indexalap a Wilshire
5000. Ez a Wilshire 4500 és a S&P500 kombinacidja. Azonban mind az 5000
darab részvényt 0sszevasarolni, az adott aranyokban, szinte képtelenség. Nem
beszélve arrdl, hogy ennyi fajta részvény esetén a megbizasi €és brokeri dij is
hatalmas 0sszeget jelent.

A londoni borzét a FT-SE 100 indexszel szoktuk emlegetni. Ezt 1984.
januarjatol szamitjak. Kezdeti értéke, mint a legtobbnek ennek is 1000 pont
volt. A FT-SE 100 index a 100 legnagyobb cég részvényeit tartalmazza.
Induldsakor 69 ipari vallalat, 5 olajtarsasag, 21 pénzigyi intézmény, 2
befektetési alap, 2 banyaszati cég €s 1 kiilkereskedelmi vallalat volt benne.

3 Alexander Gabor: A tézsde
* The Wall Street Journal Europe, oct. 29, 1997
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Térséglink indexének, a CESI-nek a bemutatasa

Itt Kozép-kelet Eurdpadban a volt szocialista orszagok tézsdéit jellemzo
kozos indexet i1s figyelembe vesziink. Ez az un. CESI index, amit tobb évi
el6készité munka utan a BET hivatalosan 1996. februar 1-t61 vezetett be. Ennek
portfoligjdban kezdetben csak harom kozeép-europai értéktdzsde (Budapest,
Praga, Varsd) hivatalos részvénypiacairdl kivalasztott részvények szerepeltek.
Ennek a Kozép-Eurdpai Részvényindexnek a hivatalos angol neve: Central
European Stock Index. Az index bazisa 1995. jinius 30-4n 1000 pont volt. Ez
USA dollar alapt részvényindex, amely osztalékfizetésbdl szarmazo hozamokat
nem tartalmaz.’

1996. oktober 31-t6l az index kibdviilt a ljubljanai €s a pozsonyi
tézsdékrél szarmazo tarsasagok papirjaival, igy ma mar a CESI index ot
régionkbeli orszag tOkepiacanak arfolyammozgasat koveti nyomon.

A Kozép-Eurdpai Részvényindex a BET szerzéi joga, s az index neve
nemzetkdzi védjegyoltalom alatt all. A portfolid Osszetételére az o6t tézsde
szakembereibdl kivalasztott CESI bizottsdg tesz javaslatot és az indexszel
kapcsolatos valtoztatasokrol a végleges dontést a BET Tanacsa hozza meg.

A CESI kosaraba csak azok a legnagyobb kapitalizacioval és likviditassal
rendelkezd tarsasagok kerlilhetnek, melyek részvényeit kiilfoldiek is
vasarolhatjak, és amelyek az adott tézsde hivatalos piacan keriiltek bevezetésre.
Az egyes orszagok piacardl kivalasztott részvények annak a tdkepiacnak a
hivatalos részvénykapitalizaci6janak minimum 60 %-at kell képviselnie. A
kosarba csak olyan részvények tartozhatnak, amelyek megfelelnek a féléves,
oktober 1-t61 marcius 31-ig illetve aprilis 1-t6l szeptember 31-ig terjedd
iddszakra, 1 %-os forgalmat eldir6 likviditasi kovetelménynek.

Az indexkosarba felvett részvények feliilvizsgélatara félévente, aprilis 30-
an és oktober 31-én keriil sor. Uj kozép-eurdpai orszagokat is csak ezekben az
1dépontokban lehet felvenni.

Az indexkosdr valtoztatasdra vonatkozo hatarozatot a Budapesti
Ertéktézsde Tanacsa hozza, kivéve: az alaptoke-emelést, alaptoke leszallitasat, a
sorozat kettévalasztasat, részvénymegosztast, a tarsasagok egyesiilését,
tarsasdgok beolvadasat €s a csddeljaras esetét.

1995-ben a CESI koz¢p eurdpai indexkosarat 0sszesen 24 részvény alkotta.
Szam szerint 10 lengyel, 6 cseh és 8 magyar papir szerepelt benne. A magyar
papirok koziil a legjelentdsebbek a Richter, Fotex, Egis valamint a Zwack
voltak.

> CESI kézikonyv, 1996. oktober 31.
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Késébb a CESI-ben Osszesen 73 tarsasag részvényarfolyama szerepelt,
osszesen 21.746 milli6 USD osszkapitalizacioval. 5 orszag értéktdzsdéirdl
valogatott tarsasdgok alkottdk ezt az indexet, az orszagok OssztOkepiacdnak
75.66 %-os lefedettségével. 11 részvényt vettek figyelembe a BET-rél, olyan
részvényeket amelyek a hazai piac 84.23 %-at jelentették. 10 tarsasag szerepelt
Ljubljanabol, amely tarsasagok a tézsdéjiik 88.6 %-at jelentették; 8 tarsasag volt
a pozsonyi t6zsdérdl, a szlovak tézsde 85.34 %-at képviselve; 20 Pragabol, ez
69.61 %-a a Cseh t0zsde részvénytarsasagainak valamint 24 értékpapirt vettek
figyelembe a Lengyel t6zsdérdl, ami annak 77.71 %-at jelentette.

A CESI indexben a legnagyobb aranyt a csehek képviselték 42.52 %-kal;
masodik legnagyobb sullyal a lengyel részvények voltak 30.94 %-kal; ezutan
kovetkezett a BET aranya 17.94 %-kal; majd ezt kovették a pozsonyi t6zsdérél
valogatott papirok, amelyek a CESI 6.3%-a, illetve a ljubljanai borzét képviseld
részveények csupan 2.31 %-kal.

Ezek az allapotok 1996. oktéber 31-t6l 1997. novemberéig alltak fent.
1997. november 3-t6l mar csak 64 részvénybél allt a CESI index. A BET-r6l és
Ljubljanabol 7-7 részvény, Pragdbol 14, Varsobol 32 és Pozsonybol 4 részvény
szerepelt benne. Az aranyokat tekintve a lengyelek vették at a vezetést 34.34 %-
kal. A masodik legnagyobb aranyt a pragai tézsde jelenti a maga 32.91 %-4val.
A BET-rl kikeriild részvények a CESI 25.01 %-at jelentik, mig a pozsonyi
tézsde 4.17 %, a ljubljanai 3.57 %-kal szerepelnek az indexben.

Az Osszkapitalizacié a CESI-n beliil 4.755 milli6 dollarral, 26.501 millio
USD-re novekedett.

Erdekességképpen emlitem meg, hogy a budapesti t6zsdérél olyan papirok
szerepelnek a Kozép Eurdpai Indexben, mint a BorsodChem, a Danubius, az
EGIS, a MOL, az OTP, a Richter és a TVK.

Remélem ennyi 4ltalanos, tobb részegységre kiterjedd0 bemutatdssal
sikeriilt az olvasoval megismertetni a tézsdeindexek fogalmat, hasznélatanak
fontossagat. Az indexek nemcsak a piac altalanos hangulatanak megitélésere
hasznalhatok. Szdmos nagyobb, de most mar egyre tobb kisebb tdézsdén is, ahol
szamitogeppel szamitjak ki percenként az értékét, hataridods és opcids iizleteket
is lehet rajuk kotni. De ezekrdl a lehetdségekrdl a kovetkezd, III. fejezetben
teszek emlitést hosszabban.

III. A BUX index bemutatasa

A részvények darfolyamanak egyik lényeges alakitdo tényezdje a piac
altalanos trendje, ahogy egy portfolid6 kockazatanak is eleme az ugynevezett
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szisztematikus, piaci kockéazat. Ezek jelzésére, szamszeriisitésére sziilettek meg
a tozsdeindexek.

Ebben a fejezetben szeretném igazabol a mi hazai tézsdénknek az indexét
bemutatni, ismerteti. Ehhez  legjobban a f€lévente frissitve, megujitva
megjelend Un. BUX kézikonyv segitségével keriilhetiink kozelebb. Ebben a
segédanyagban kozlik a kosarba bekeriilt ) papirok és az onnan kikeriiltek
nevét is, valamint az 4llandéan valtozd korrekcids tényezOk szadmszaki,
képletbeli definialasat. A BUX keézikonyvet az Index Bizottsag késziti és
publikalja. Ezt a bizottsdgot a Tdzsdetanacs hozta 1étre, még 1991-ben, az
Ertéktézsde indexének tovabbfejlesztésére, karbantartisira. E  bizottsag
feladatai k6z¢ tartozik még szamos egyéb tdzsdei mutatod kiszamitasa, kozlése
is. Az Index Bizottsag tagjait a tézsdetanacs nevezi ki, s az igy Iétrejott
bizottsag valasztja tagjai koziil az elnokot.

De miel$tt még ratérnék magara a BUX indexre, nézziikk meg elébb a BET
forgalmat a kezdetekt6]:°

Tézsdei forgalom (Mrd Ft)
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10004 33 67 185,69211,23253,18

6,12 10,11

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997.

Mint lathatjuk, a hazai értéktézsde forgalma az utobbi két évben 6t-, illetve
hatszorosdra emelkedett. Ez is nagy mértékben hozzdjarult az arfolyamok
emelkedéséhez.

A BET indexe, sok mas indexhez hasonléan az indexkosarban szerepld
vallalatok piaci értékének valtozésait tiikrozi. Az indexkosar egy elméleti, piaci
portfoliot jelképez, az Osszpiacra jellemzo €rték-papirstruktirat modellezve. Az
index ezen értékpapircsomag értékének valtozasat mutatja a bazisidéponthoz
viszonyitva. Ez az értékpapirtarca valtozd szamu részvényt tartalmaz. Az index
Osszeallitasanal figyelembe veszik az egyes részvények Osszforgalomban
képviselt aranyat is.

% Eves tézsdei jelentések 1996. és 1997.
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Az 1990-ben alapitott Budapesti Ertéktézsde mar mikodésének elsd
¢veben sziikségesnek latta, hogy a befektetOk jobb és kozérthetdbb tajékoztatasa
érdekében létrehozza a tézsde részvényszekcidjdnak indexét.

A kozvetlen cél egy olyan mutatészdm megalkotdsa volt, amelynek
értékvaltozasai kovetkeztetni engednek a piac aktudlis allapotara, illetve az
uralkodé arfolyammozgéasok aranyara ¢€s nagysagara. Fontos szempontként
meriilt fel, hogy az indexet a befektetok és a média elfogadjdk, mint egy
megbizhato orientald eszkozt.

A Budapesti Ertéktézsde Tanacsa 109/1994. sz. hatdrozataval az index, a
BUX véglegesitésérdl, hivatalossa tételerdl dontott 1995. januar 1-tol
kezdédéen.”

A kereskedés fejlodéseével a befektetéi igények megndttek az indexszel
szemben. A hataridds kereskedés beindultaval felmeriilt annak a sziikségessége,
hogy az index jobban tamogassa ezt a kereskedési format is. Eppen ezért a BET
ugy dontétt, hogy egy, a napon beliili aralakulasrol folyamatos informéciét ado,
azonnali indexként publikalja a BUX-ot 1997. aprilis 1-t6] kezd6dden.

Az index leirasa

Az index hivatalos magyar neve:

A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE RESZVENYINDEXE
Az index hivatalos angol neve:

BUDAPEST STOCK INDEX

Az index hivatalos rovid neve:

BUX

Az index bazisa: 1991. januar 2-an 1000 pont.

Az index szamitdsa: kereskedési napokon, a BUX kosardban szerepld papirok
kereskedésének megkezdése utani 11. perctdl kezdve, illetve minimum 20
percen at 5 masodpercenként ezen papirok kereskedésének végéig.

7 BUX kézikonyv, 1997. szeptember 30.
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Az index képlete:®

BUX;

Pit
Pio

diT

_21: Picxqit+Dj

Az indexben szerepld valtozok:

t 1ddpontban szamitott (real-time) BUX érték. Kerekitve 2
tizedesjegyre

az indexben szerepld részvénysorozat
az indexben szerepld részvénysorozatok szdma
az adott részvénysorozat részvényének utolso kotési ara

1991. januar 2-i1 atlagar illetve 0 papirok esetében az indexbe
vételkor az 0j kosar ¢€letbe 1épését megel6zo utolsod kereskedési
nap atlagara

az adott részvénysorozatbol az index-kosarba bevezetett
részvények szama

az osztalékszelvény levagasakor a részveény piaci araban
jelentkezd valtozast korrigdld tényezd / ennek értéke minden
részveénysorozat esetében eltérd /

az index folytonossagat biztositd korrekcios tényezd, amely
kiilonboz6 események bekovetkezésekor keriil modositasra

A Di tényez0 szamitasa:

pi(E-9) « + di
Di= —memmmmm oo *D i (E-10)
pi (E-9)

6 tizedes jegyre kerekitiink

A valtozok jelentése:

$ BUX kézikonyv, 1997. szeptember 30.
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E az osztalékjogosultsag napja

(E-9)« az a nap, amikor 1 részvény a k-adik osztalékfizetést
kovetden a tézsdei forgalomban eldszor forog
osztalékszelvény nélkiil

Pi(E-9)x az egyes részvénysorozatok részvényeinek nyitdara az
(E-9)xnapon
dix az 1. részvény egy egységére esd osztalék nagysaga a

k-adik osztal¢kfizetéskor  / forintban /
Dy(E-10), D tényezd értéke a d-adik osztalékfizetéskor az (E-9)-et
megel6zd napon

A K korrekcios tényez6 modositasara akkor kertiil sor, ha a valtozast el61déz6
vallalati események bekovetkeznek. Ezekkel késobb foglalkozunk.

Az indexszel szembeni elvarasok

Az index az értékpapircsomag bdazis id6ponthoz  viszonyitott
értékvaltozasat hivatott mutatni. Létrehozasanak egyik alapvetd célja is ez volt.

fgy az indexnek az a legfontosabb feladata, hogy minél pontosabban
mutassa az értekpapirpiac egészének allapotat, illetve minél jobban kovesse a
piac valtozasait, trendjét. Az index az osztalékfizetéseket azzal a feltételezéssel
veszi figyelemben, hogy a vallalatok altal fizetett osztalékot a befektetok teljes
mértékben ugyanannak a cégnek a részvényeibe fektetik be. A kosarvaltast
pedig az index ugy kezeli, hogy a BUX indexnek megfeleld portfolioval
rendelkezd befektetd a kosar valtoztatasdnak idején a portfolioban szerepld
Osszes részveényét eladja, és az igy kapott pénzt teljes egészében az 1
kosarosszetételnek megfeleld portfolid osszeallitasara forditja. gy az index a
bazisidOponthoz képest aktudlisan realizalt hozamot is tiikrozi.

Az indexszel kapcsolatos alapelvek

Az indexben egy részvénytarsasdgnak csak a tOzsdére bevezetett
torzsrészvényei szerepelhetnek, osztalékelsébbséget illetve egyéb kiilon jogot
(pl. osztalékels6bbség, kamatozo, stb.) megtestesitd részvény nem keriilhet az
index kosaraba.

Egy részvénytarsasag kiilonbozd sorozati illetve tortévi  jogosult
torzsrészvénysorozatai kiilon papirként keriilnek be az indexbe.
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Ujonnan t6zsdére bevezetett részvénysorozat kosarba keriilése el6tt
legalabb 3 tézsdehétnek kell eltelnie.

Kikeriil az indexbdl minden olyan részvénytarsasag, amely ellen csod-
vagy felszamoldasi eljarast inditanak. A kosarbol valé torlés idépontja az, amikor
az ados tarsasag vezetdje a rendkiviili tdjékoztatds keretében bejelenti, hogy
benyujtotta kérelmét a birésaghoz a csddeljaras lefolytatasara, illetve amikor az
ados tarsasdg felszamolasat elrendeld birosagi végzés a Cégkozlonyben
megjelenik. Ekkor a részvénysorozatot azonnali hatéllyal ki kell venni az
indexkosarbol K korrekcioja mellett.

Ebben az esetben felmeriil a kosar limitdlds Ujboli elvégzésének
sziikségessége, ami mas részveénysorozatok qir -jének modositasaval is jar.
Megvaltozik: K, n, és (i), valamint némely q;r érték is.

Az Index kosar-feliilvizsgalat

A kosar-feliilvizsgalat menetét és annak idépontjait megtaldlhatjuk pontosan a
felévente megjelend BUX kézikonyvben. Annyit azonban tudnunk kell errdl,
hogy évente 2 alkalommal biztosan torténik kosar-feliilvizsgalat, méghozza
marcius 1-én és szeptember 1-én. A feliilvizsgélat soran a bizottsag figyelmet
fordit az 1) kosarba bekeriild részvénysorozatok meghatirozasara, a K
korrekcids  tényezd, illetve egyéb paraméterek vizsgalatira. Bdvebb
informaciokkal szintén a BUX kézikonyv lathatja el az érdekléddket.

Az index kosaraba bekeriild részvényeket kiilonb6z6 mutatok alapjan
hatarozzak meg. Osszesen 8 mutatdt szamitanak, ami koziil legalabb 6-nak meg
kell felelni a bekeriilendd vallalat papirjanak. Az aldbbiakban megemlitek
néhanyat ezek koziil.

o Igy példaul az utolsd félévben azoknak a napoknak szama, amelyeken az
adott papirra iizletkotés tortént, az 6sszes tézsdenap 95 %-at el kell érnie.

A papirnak az egész napra vonatkozo felfiiggesztéseinek szdma nem
haladhatja meg az 0sszes t6zsdenap 2 %-at.

* A bevezetett részvénysorozat néveértékének minimum 500 millié Ft-nak kell
lennie.

* A részvénysorozat piaci ért€kének minimum 1 milliard Ft-nak kell lennie.

* Az utolso félévben az adott részvénysorozat forgalméanak arfolyamértéken az
osszpiaci forgalom 0,5 %-at el kell érnie.

Az index kosardban szerepld részvénytarsasdgok szama maximum: 25.
Amennyiben a fenti mutatok koziil tobb, mint 25 részvénytarsasag
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részvénysorozata felel meg legaldbb 3 mutatonak, az egyes részvénysorozatok
rangsorat minden részvénysorozat mutatészamaibol képzett globalis mutato
adja.

Az indexkosar valtoztatasa

A BUX portfolid 0sszetételében létrejovo valtozasok esetei:

1., A feliilvizsgalati eljaras soran meghatarozott ) kosar bevezetésekor (okt. 1.
¢s apr. 1.).

2., Egyes elore nem lathato vallalati események miatt, mint példaul: csdd illetve
felszamolasi eljaras.

3., Egyes elore bejelentett vallalati események kiilonleges eseter miatt, mint
példaul: alaptoke leszallitds, tarsasag szétvaldsa, beolvadasa, tarsasdgok
0sszeolvadasa, stb.

Az indexkosar valtoztatasa elotti 1épések

e az Index Bizottsdg az elébb emlitett szamitasok elvégzése utdn annak
eredményét figyelembe véve megtargyalja az indexkosar valtoztatasanak
lehetdségét,

 az indexkosar mddositasi javaslatrdl egyszerii sz6tobbséggel hataroz,

« az Index Bizottsdg elOterjesztést készit a Tdézsdetandcs szamdra
kosarmodositasi javaslatarol,

e a BET Tanacsa legalabb két héttel az indexkosar véltoztatasa elétt
megtargyalja és dont az indexkosar mddositasarol,

» a Tdézsdetitkarsag a Tozsdetanacs kosar modositasrol szol6 dontése utani elsd
munkanapon tajékoztatja a sajtot és a befektetOket az indexkosar
modositasarol,

 az Index Bizottsag a Tdzsdetanacs altal eldirt iddpontban végrehajtja a kosar
modositasat.

Az 0j kosar bevezetése

A mar emlitett feliilvizsgalati eljaras soran kialakult ¢s elfogadott 0j kosar
bevezetése eldtti tdzsdenapon el kell végezni a megfeleld modositasokat a kosar
osszetételében.

Az 1) kosar bevezetésére, azaz az 0j kosar Osszetétele alapjan szdmolt
azonnali BUX szamitasra elére meghatarozott iddpontokban keriilhet sor.

Az 10j kosar bevezetését megeldzd napon az index megfeleld valtozoinak
modositasa €és a K korrekcios tényez6 modositasa sziikséges.
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A K korrekcios tényezd szamitasdnak modja:

KOSAR 2

KOSAR 1: a feliilvizsgalat alapjan kapott 0j kosarosszetétellel szamolt index
szamlalojanak €s nevezdjének hanyadosa.
KOSAR 2: a K szamitasanak napjan érvényes kosardsszetétellel szamolt index
szamlalojanak €s nevezdjének hanyadosa.

Erre a K korrekcios szamra azért van sziikség, azért hasznaljak az index
képletében annak kiszamitasahoz, hogy a kosar-osszetétel valtozasaval is
megodrizhetd legyen az index értékének folyamatossdga. Ha nem szerepelne a
képletben, akkor egy-egy feliilvizsgalat és valtoztatas alkalmaval, a BUX értéke
irredlis  mértékben  valtozna, ami rendkiviili moédon megzavarnd a
részvénytulajdonosokat, befektetési tarsasagokat. Nem beszélve az egyes magan
¢s jogi személyek hataridds "jatékairdl", ugyanis a szarmazékos piac szerepldit
egyszer kiemelkedd jovedelemhez juttatnd, maskor mesterséges Osszeomlast
idézne eld.

Nézzik csak meg, ha a jelenleg 2,214234-es K ¢értéket elhagynank a
képletbdl, vagyis ezzel leosztandnk a prompt BUX értékét, ami marcius végén
8600 felett volt, akkor 3900 koriili pontértéket kapnank. Nos, mondanom sem
kell, hogy ez normalis esetben tobb, mint 40 %-os krachot jelent!

Az index viltoztatisa’

A valtozast eloidézo vallalati eseménvyek:

Alaptéke-emelés

Az alaptOke leszallitasa

Csdd illetve felszamolasi eljaras
Sorozat kettévalasztasa
Tarsasag szétvalasa_

S T OO

Tarsasagok egyesiilése beolvadassal

Tarsasagok egyesiilése 0sszeolvadassal

Egy részvénytarsasag kiilonbozo részvénysorozatainak dsszeolvadasa

Egy részvénytarsasag kiilonbozo részvénysorozatainak folyamatos atalakitasa
Osztalék készpénzben torténd kifizetése

OO

 BUX kézikonyv, 1997. aprilis 1.
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¢ Osztalék sajat tulajdontl részvényben torténd kifizetése
Részvénymegosztas (cimletvaltas)

Az indexre vonatkozo archivalasi rend

Az index szamitisaval és kosardval kapcsolatos tdzsdetanicsi €s index
bizottsagi hatarozatok elhelyezése a Hatarozatok taraban.

A kiilonboz6 rogzitett valtoztatasok irasbeli rogzitése és a Hatdrozatok
taraban valo elhelyezése.

Az index szamitasaval kapcsolatos adatokat minden nap a szoftverben
archivaljak. Igy példaul a kovetkezoket:
a kosarban szerepld papirokat
torzsrészvények szamat darabban, sorozatonként
K értékét
napi nyitoarakat
napi kotésarakat
a napi index értékét

¥ X ¥ X X ¥

. A , 10
Az indexkosar osszetétele:

Az indexkosar valtozd szamu papirt tartalmaz, a Tézsdetanacs dont az egyes
részveénysorozatok indexbe vételérdl, illetve onnan térténd kivételeérdl. Lassuk,
hogy a kezdetektdl, mely részvények alkottak a BUX indexet:

1991. januar 2.-jalius 12.:
Els6 Magyar Szovetkezeti Sorgyar Rt., Fotex Rt., Ibusz Rt., Miiszi Rt., Skala-
Coop Rt., Sztrada-Skala Rt.

1991. jalius 13.- szeptember 23.:
Dunaholding Rt., Konzum Rt., Els6 Magyar Szovetkezeti Sorgyar Rt., Fotex
Rt., Ibusz Rt., Miiszi Rt., Skéala-Coop Rt., Sztrada-Skala Rt.

1991. szeptember 24.- 1993. junius 30.:
Dunaholding Rt., Konzum Rt., Els6 Magyar Szovetkezeti Sorgyar Rt., Fotex
Rt., Ibusz Rt., Miiszi Rt., Skéala-Coop Rt., Sztrada-Skala Rt., Styl Rt.

1993. jalius 1.- 1994. julius 31.:

" BUX kézikonyv, 1998. februar 1.
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Danubius Rt., Dunaholding Rt., Konzum Rt., Els6 Magyar Szovetkezeti Sorgyar
Rt., Fotex Rt., Ibusz Rt., Pick Rt., Skala-Coop Rt. (S, T sorozat), Styl Rt.,
Zwack Rt.

1994. augusztus 1.- december 16.:

Danubius Rt., Domus Rt., Dunaholding Rt., Konzum Rt., Els0 Magyar
Szovetkezeti Sorgyar Rt., Fotex Rt., Ibusz Rt., Globus Rt., Primagaz Rt., Pick
Rt., Skala-Coop Rt. (S, T sorozat), Styl Rt., Zwack Rt

1994. december 19.- 1995. szeptember 29.:

Danubius Rt., Domus Rt., Dunaholding Rt., EGIS Rt., Elsé Magyar
Szovetkezeti Sorgyar Rt., Fotex Rt., Global TH Rt., Globus Rt., Goldsun Rt.,
Graboplast Rt., Inter-Eur6pa Bank Rt., Pannonplast Rt., Pick Rt., Primagaz Rt.,
Richter Gedeon Rt., Skéala-Coop Rt. (S, T sorozat), Zwack Rt.

1995. oktober 2.- 1996. marcius 29.:

Agrimpex Rt. (névre sz06l0), Danubius Rt., Domus Rt., Dunaholding Rt., EGIS
Rt., Els6 Magyar Szovetkezeti Sorgyar Rt., Fotex Rt., Global TH Rt., Globus
Rt., Goldsun Rt., Graboplast Rt., Human Rt., Inter-Eur6pa Bank Rt., OTP Bank
Rt., Pannonplast Rt., Pick Rt., Primagéaz Rt., Richter Gedeon Rt., Skéala-Coop
Rt. T sorozat, Zalakeramia Rt., Zwack Rt.

1996. aprilis 1.- 1996. szeptember 27.:

Agrimpex Rt. (névre sz010), Csopak Rt., Danubius Rt, Domus Rt., Dunaholding
Rt., EGIS Rt., Fotex Ft., Global TH Rt., Globus Rt., Goldsun Rt., Graboplast
Rt., Human Rt., Inter-Europa Bank Rt., MOL Rt., OTP Bank Rt., Pannonplast
Rt., Pick Rt., Primagdz Rt., Richter Gedeon Rt., Skala-Coop Rt. T sorozat, Styl,
Zalakeramia Rt., Zwack Rt.

1996. szeptember 30.- 1997. marcius 28.:

Borsodchem, Cofinec, Csopak Rt., Danubius Rt., Domus Rt., Dunaholding Rt.,
EGIS Rt., Eravis, Fotex Rt., Globus Rt., Goldsun Rt., Graboplast Rt., Human
Rt., Inter-Europa Bank Rt., MOL Rt., OTP Bank Rt., Pannonplast Rt., Pick Rt.,
Primagdz Rt., Richter Gedeon Rt., Skala-Coop Rt. T sorozat, Styl, TVK,
Zalakeramia Rt., Zwack Rt.

( A Goldsun 1997. januar 16-t61 torolve a kosarbol felszdmolas miatt.)

1997. aprilis 1.- 1997. szeptember 30.:

Borsodchem, Cofinec, Csopak Rt., Danubius Rt., EGIS Rt., Eravis, Fotex Rt.,
Globus Rt., Graboplast Rt., Horizon-Multiplan Rt., Human Rt., Inter-Eurdpa
Bank Rt., MOL Rt., OTP Bank Rt., Pannonplast Rt., Pick Rt., Primagaz Rt.,
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Richter Gedeon Rt., Skala-Coop Rt. T sorozat, TVK, Zalakeramia Rt., Zwack
Rt.

1997. szeptember 30.- 1998. marcius 31.:
Borsodchem, Danubius Rt, EGIS Rt, Fotex, Globus Rt, Graboplast Rt, Human
Rt, Inter-Eurépa Bank Rt, Mezdgép Rt, MOL Rt, NABI, OTP Bank Rt,
Pannonplast Rt, Pick Rt, Primagaz Rt, Richter Gedeon Rt, Skala-Coop Rt T
sorozat, TVK, Zalakeramia Rt, Zwack Rt.

1998. aprilis 1.-tol:

Borsodchem, Danubius Rt, EGIS Rt, Fotex, Graboplast Rt, Huméan Rt, Inter-
Eur6épa Bank Rt, Matav Rt, Mez6gép Rt, MOL Rt, NABI, OTP Bank Rt,
Pannonplast Rt, Pick Szeged Rt., Primagdz Rt, Raba Rt, Richter Gedeon Rt,
Skala-Coop Rt T sorozat, TVK, Zalakerdmia,

A hataridos ugyletekrol

Az indexek nemcsak a tézsdék atlagos hangulatanak megitélésében
jatszanak fontos szerepet, hanem derivativ ligyleteknek targyat is képezhetik és
képzik is. Igy a hataridés kereskedés alapjaul szolgalé mogottes termék.
Kiilfoldon legkedveltebbek az indexopciok, mig hazankban a hataridds index-
kereskedelem vivott ki maganak nagy népszerliséget. Ezeket a befektetési
formakat olyanoknak érdemes valasztani, akik az egyes papirok arfolyamdnak
pontos alakulasat nehezen tudjdk megitélni, de a piac egésze alakulasanak
iranyat jol latjdk s erre akarnak spekuldlni, vagy befektetésiik értékét
megvedeni.

Itt kell emlitést tennem a derivativak jelentésérdl, jelentdségérdl a modern
tékepiacokon.

A Derivativ - sz06 szarmazékos, szarmaztatottat jelent. Derivatum, azaz
szarmaztatott tézsdei ligylet a neve az olyan fiktiv kotéseknek, amelyekkel
eredetileg az arfolyam és kamatingadozasok ellen biztositottak kiilonféle
hataridds tigyleteket. Manapsag ezen a fiktiv piacon 8 billio(!), azaz 8000
milliard dollar mozog a szakma becslése szerint. "Aki apropénzét ilyen
derivatumokba fekteti, az szinte mindig veszit" - mondja André Kostolany. A
pénziigyekben a derivativ tligyleteknek két fajtdjat kiilonboztetjiik meg
egymastol.

[. Hataridos tzletek és
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I1. Opcios lizletek tartoznak ide.
Ezekkel mind a tdzsdén, mind az OTC (pulton keresztiili) piacokon
talalkozhatunk. Erre jo példa a devizaval val6 kereskedés.

Lassuk el8szor az opcids iigyleteket. Az ilyen fajta tizletkotésre a BET-en
mar volt példa, de 1996-ban ideiglenesen felfliggesztették a jelenlétét
kiilonbozd botranyok miatt. Idén Ujra sort keritenek az e fajta tizletkotésekre. Az
Opci6 nem mas, mint egy vételi vagy eladasi jog, €s ezekkel a jogokkal folyik a
kereskedés a tézsdéken. Ezek a vételi vagy eladasi jogok értékpapirokra
vonatkoznak. Az Opcios ligylet 1ényege, hogy egyik fél jogosult a masik
kotelezett. Az opcid kiirdja, a jog eladgja, kotelezettséget vallal a jovObeni
teljesitése. Az opcio (jog) vevoje jogot szerez arra, hogy lejaratkor eldonthesse
¢l-e az opcids lehetdséggel, vagy sem. Nyilvanvaloan akkor €l a jogaval, ha az
arfolyam 1d0kozben szamara kedvezden alakul. Az opcid vevlje a szerzett
jogért cserébe opcids prémiumot (dijat) fizet az opcio kiirdjanak, az iigyletkotés
pillanataban. Akkor éri meg a jogosultnak lehivnia az opciot, ha a prompt
arfolyam az opcios arfolyam f{o6lé kuszik. Ebben az esetben még Ilehet
veszteséges az lizlet a kedvezményezett szamara, de csokkenti veszteségét, ha €l
opcids jogaval, vagyis kevesebbet bukik az iizleten, mintha nem hivta volna le
opciojat.

A masik derivativ lizlet-fajta a hataridos iizlet. HataridOs tligyletnek
nevezziik a késdbbi teljesitésre vonatkozé tizletkdtést. Majdnem ugyanolyanok,
mint a prompt {lizletkotések, csak itt a teljesités jovobeli idopontja Iép be plusz
elemként az ligyletkotés folyamatéba.

A hataridds tigyletek 1ényege a spekulacio a jovobeli arra. Mert ha valaki
arra szamit, hogy egy részvény ara emelkedni fog, akkor hataridés vételi
szerzOdést kothet. Ha szamitdsa bejon és a részvény ara a teljesités napjara
tényleg magasabb lett, mint az a hataridés szerzddésben volt, akkor azonnal
eladva a részvényeket, kifizetheti a vételarat, €s a kiilonbséget megtartja, mint
nyereséget. Viszont ha valaki arfolyamcsokkenésre szamit, akkor most ad el,
vagyis eladdsi poziciot nyit, €s a lejarat idOpontjdban a mar lecsokkent
arfolyamon vasarolja meg az adott részvényt. Abban kiilonbozik ez az opciotol,
hogy itt mind az eladonak, mind a vevOnek kotelezettsége van az lizletkotésre
nézve ¢és nem joga!

Hasonloképpen miikdodik ez az indexekre nézve is, csak ott nem
arfolyamrol beszeliink az iizletkotés soran, hanem az index 4altal elért, vagy a
jovében elérni kivant pontokrél. S igy az index rovidebb, hosszabb tavia
trendjére nyitunk vételi vagy eladési poziciokat.

A hataridds piacok létrejotte a jovobeli arak, arfolyamok €s kamatldbak
alakuldsanak bizonytalansagaval fligg Ossze.
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A BET hataridds piacanak megnyitasakor négy termékre - a BUX-ra, a 3
honapos diszkont kincstarjegyre, a dollarra és a német markara - kothettek
lizleteket a befektetok. A forint valutakosaranak Osszetételével megegyezo
aranyban kotott Ugynevezett kosaras tligyletek népszeriiségét latva, 1995
novemberétdl az ecu-t is bevezették a hataridés termékek kozé, lehetdséget
teremtve arra, hogy a befektetoknek e pénznemet ne a német markaval kelljen
helyettesiteniiik.

A forint- és a devizakamatok kozotti kiilonbség csokkenésével viszont
megcsappant a befektetok érdeklédése a kosaras tigyletek irdnt, ami szamottevd
visszaesést okozott a devizak hataridds forgalmaban.

Az indulast kovetéen a 3 honapos diszkont kincstarjegyek hataridds
kereskedelme mutatta a legerdteljesebb fejlddest, Az allampapirpiacon abban az
idében ez az instrumentum volt a legkelenddbb, igy érthetéen érdeklddést
keltettek a hatarid0s hozamaira kothetd fedezeti €s spekulativ {ligyletek is. A
hataridds forgalom a promptpiaci hozamok 1995 végétdl kezd6dd zuhanasaval
futott fel latvanyosan, mivel egyre tobb kockazatkedveld spekulans befektetd
ismerte fel az ebben rejld extraprofit lehetdségét.

A hozamok viszonylagos stabilizalodésa, illetve a bankok szamara sokkal
hasznalhatobb budapesti bankkozi kamatlabra (BUBOR) sz616 kontraktusok
bevezetése Ota a kincstarjegyek hataridés piaca csipkerdzsika-almat alussza.
Miutan az azonnali piac kereslete a hosszabb lejaratu papirok felé tolddott el,
megteremtették annak a lehetdségét, hogy a 12 hénapos diszkont kincstarjegy
jovobeli hozamaira is kothessenek tizleteket az alkuszok. Az elmult idészakban
azonban - néhany iigylet keretében - csak egy-két kontraktus cserélt gazdat.

Az 1 honapos ¢€s 3 honapos futamideji BUBOR megsziiletésével
parhuzamosan a BET és a BAT hataridés piacan is lehetdvé valt a kamatok
hataridés kereskedése. Annak ellenére azonban, hogy nem csupan a bankok
szamara iranyadd kamatldbakrdl van szo, az elmualt hdénapokban sem a
hitelintézetek, sem a vallalkozéi szféra nem mutatott kiilonosebb érdeklodést a
termék irant. Ennek magyarazata abban keresendd, hogy az azonnali piacon is
csekely a népszeriisége a BUBOR-nak.

Ezzel ellentétes trend figyelhetd meg viszont a BUX hataridds piacan. A
kereskedés elinduldsakor a piacot leginkabb a pangés jellemezte - napi egy-két
kontraktust regisztraltak csupan, a nyitott kotésadllomany néhany szdzra ragott.
Ehhez hozzajarult az is, hogy ekkor még a részvények kereskedelme elott
zajlottak a hataridds tigyletek. Az alapletét 6sszege minddssze 6 ezer forint volt
kontraktusonként. A kliring, azaz az elszamoldaranként 60 pontos arelmozdulas
akkoriban fehér hollonak szdmitott még a piacon. Gyakran eléfordult, hogy
ajanlatok hijan csupan az arjegyzo altal kozolt érték szerepelt a monitoron. (Ma
kontraktusonként 60-70 ezer forint a KELER 4altal megkdvetelt alapletét
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Osszege, ami 600-700 pontos arelmozdulasra nyujt fedezetet, s ekkora
elmozdulas esetén rendel el a tézsde fedezetvizsgalatot, azaz kliringet.)

Eredetileg az indexkereskedelmet befektetési alapok részére hoztak 1étre,
azzal a céllal, hogy a részvényekbe fektetd alapok fedezni tudjdk magukat az
arfolyamvaltozasok kockazata ellen. Kezdetben a tézsdére befektetd kevés
szamu alap Osszességében viszonylag csekély tokével rendelkezett, igy a
hataridds piacon is kevés szamu fedezeti ligyletet kotottek.

A spekulansok korében valt kiilonosen népszerlivé a hataridos index
kereskedelem, mégpedig a nagy tékeattétel miatt.

Az elmult iddszak részvénypiaci fellendiilése a befektetOk érdeklodését is
megnovelte a részvényalapok irdnt, igy - a megfeleld t0keerdnek koszonhetden
szerepik is jelentdsen megndtt, igy mara az egyik f0 meghatdrozoi lettek a
hataridés BUX kereskedésének, ami a forgalomra is igen jotékony hatdst
gyakorolt.

Az egyre tobbek altal véget nem érdnek hitt prompt piaci aremelkedés
hatdsara a hataridés BUX vasarlasa az extraprofitszerzés megvaldsithatd Gtjava
valt. A extraprofit lehetdsége pedig egyre tobb €s tobb kis- ¢s nagybefektetot
vonzott a piacra. A hataridés BUX piac forgalma igy hihetetleniil gyors
novekedésbe kezdett, az utdbbi idében mar az is tobbszor eléfordult, hogy a
prompt részvénypiacndl is nagyobb forgalmat regisztralhattak. Ezt a hirtelen
forgalom-novekedést szemlélteti az alabbi grafikon, amely a nyitott
kotésallomany értékének valtozasat mutatja be 1997 elsd kilenc honapjéban:

A nyitott kotésallomany alakulasa 1997 januar 1.-t6l szeptember végéig (ezer
kontraktusban)
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Az igazi attorést a BUX-piac szamara a tavaly janudrban megindult hossz
jelentette. Hirtelen megndtt a piaci szereplék szdma és likviditasa is. A Keler
altal kért alapletét Osszege az index toretlen felivelésével egyiitt emelkedett.
Manapsdg mar napi 6 ezer kontraktusnyi forgalmat is bonyolitanak az
alkuszok, s nyitott kotésallomany mar a 50 ezret is meghaladja.

A fellendiilés a kereskedési 1id6 meghosszabbitasat is kikényszeritette,
amely 97. janius 6.-t6] mar az egész részvénypiaci iigyletk6tés hosszat lefedi. A
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kereskedelem egyébként tovabbra is harom szakaszbol all: a nyito- és
zaroszakasz 10-10 percig, mig a szabad kikiéltasos lizletkotések mar egy oran at
tartanak. a kiilsé szeml¢€ld szdmara nyilvan a szabad szakasz a leglatvanyosabb,
de egy rutinos "buxoz0" tudja: igazan magas extraprofittal a nyit6 szakaszban
vald részvétel kecsegtet, persze az ezzel jarod tetemes kockézattal. A londoni
tézsde arainak ismeretében néhany perc alatt hasonldé mértékli arelmozdulas
kovetkezhet be a hataridds piacon is.

A masik ok, hogy a nyit6 szakaszban még viszonylag kevés ajanlatot
adnak be a brokerek, ezért néha irrealis arakon is lehet iizletet kotni. Persze
azért a szabad szakaszban is lehet pénzt keresni. Sokan eskiisznek ré, hogy ez a
legjobb {izlet, hiszen ha eltaldljak az aznapi trendet, napon beliil is lehet
kontraktusonként akar 10 ezer forintot is keresni. Emellett a napon beliili
lizletek brokerjutaléka is alacsonyabb.

A piacra mindig is a trendek tulreagalasa volt jellemzd. Eppen ezért,
megjelentek a piacon olyan résztvevdk is, akik ezeket a tllreagalasokat
probaljak  meg kockdzatmentesen kihaszndlni. A fedezeti iligyletkotod
intézményekrél és alapokrél van szo, valamint az Ggynevezett spread-
tgyletekre specializalodott kisbefektetokrol. Az eljaras igen egyszerli. A
fedezeti ligyletet koté a BUX indexkosaranak megfeleld Osszetételii portfoliot
vasarol, majd altalaban a legmagasabb kamattartalommal rendelkezd hataridot
eladja. Csupan arra kell ligyelnie, hogy a pozicidk finanszirozasira megfeleld
készpeénzt tartalékoljon. A csekély kockazattal igy elérhetd éves hozam 50-60
szazalék, ami igencsak kecsegtetd. Idovel ezek az lizletek egyre népszeriibbek
lettek, ¢és sokat segitettek abban, hogy a hataridés arak alakuldsa ne legyen
olyan rapszodikus.

A masik elég biztosnak mondhat6 arbitrazs-iigylet a spread. Ezzel azt lehet
jol kihasznalni, ha a kiilonb6zd lejaratth hataridok kozotti kamattartalmakban
rejlé kiillonbségeket. Elterjedésiiket nagymértékben hatraltatta, hogy az APEH
nem ismerte el ezt a fajta ligyletet, igy a spread nyereséges laba utan
nyereségadot kellett fizetni. Tavaly azonban végre helyére keriilt a dolog, s
azOota mar csak a spread nyeresége utan kell adozni, tehat le lehet vonni a
veszteséges lzleteket a nyereségbdl. Szélséségek egyébként ezen a piacon is
akadnak: amig példaul '96. nyaran el6fordult, hogy a lejaratok kozotti elszamolo
arak csak 100 ponttal tértek el egy mastol, addig '97. januarjdban két
szomszédos hatarid6 kozott 540 pontos differencia is kialakult. A piac
meghatarozo szerepldje mindig az arjegyzd, aki €16 vételi és eladasi ajanlataival
a likviditas egyfajta biztositéka.
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A kezdetektdl 1996. oktober végéig az ABN Amro Hoare Govett toltotte
be az éarjegyzd szerepét. Ok voltak a piac legnagyobb szerepldi is. 1997.
januartél azonban ritkdbban, de akkor nagyobb tételben kotnek fedezeti
iigyleteket. Az 0j arjegyz6 1996. novemberétdl a Postabank Ertékpapir RT. A
palyazat értelmében sziikebb sdvban jegyzik az arakat, s novelték a felajanlott
mennyiséget is, ami azt jelenti, hogy a két legkozelebbi hatarid6 esetében 20-20
kontraktust kell vételre illetve eladasra ajanlaniuk.

A BUX szamitasa 1997. aprilis elsejéig a napi atlagarak alapjan tortént, ezt
kovetden viszont mar a napi zarodarakbol hatarozzak meg a tézsde hivatalos
indexének érékét. Ennek megfelelden, a hataridds kereskedésben is at kellett
térni a zardaras BUX-elszdmoldsra. Ami a jovot illeti, a tavlati célok kozott
szerepel egy 0ij hataridds instrumentum bevezetése is. A Budapesti Ertéktézsde
altal képzett CESI tézsdeindexben magyar, lengyel, cseh, szlovak, horvat
részvények szerepelnek. Ez az index nagy érdeklddére tarthat szamot azon
kulfoldi befektetési alapok korében, amelyeknek nem csak egy orszagban,
hanem az egész régidban vannak érdekeltségeik. A CESI segitséget nytjthat a
kulfoldi toke atcsabitasadhoz is. A beécsi tdzsdére ugyancsak erdemes
odafigyelni, ahol a BUX potencialis vetélytarsat, a HTX-et szdmitjadk. Ennek
kereskedelme meég gyerekcipdben jar, nem szabad azonban lebecsiilni, mert
ezaltal a kiilfoldiek a bécsi hataridds tézsdén is kothetnek fedezeti ligyleteket a
magyar részvényeikbdl allo portfolioikra.

Veégiil, mieldtt - a gyors meggazdagodas remeényében - barki is a hataridos
kereskedésre adnd a fejét, érdemes felhivni a figyelmet: ez a jaték korantsem
z€roosszegll, azaz egyik fél veszteségéhez a nyertes nem teljesen juthat hozza.
A 20 szazalékos nyereségadoval és a kontraktusonkénti 700-2000 forintnyi
megbizasi dijjal az iizletag biztos nyertesei koz¢ az allam ¢€s a brokercégek
szamitanak. Az ad¢ kikeriilésére nincs mod, mivel a BUX-poziciokat nem lehet
tOkeszamlara helyezni. Megoldas lehet, ha valaki egy tarsasag szamlajara
dolgozik, ekkor ugyanis a veszteséges lizlet a nyereségessel szemben
elszamolhato.

IV. A BUX Index alakulasa

Kapitalista viszonyok kozott a termelési eszkdzok magantulajdonban
vannak, s az eddigiek alapjan lesziirhetd, hogy az értéktdzsdeék olyan helyek,
ahol eme termelési eszkdzokre vonatkozo tulajdonjogokat adjak-veszik.

A New York-i Ertéktézsde a vilag f6 értékpapirpiaca, ahol tobb ezer
értékpapir van bejegyezve. Miikodését maganklubként kezdte, de napjainkban
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mar tobbszaz ezer dollarba keriil a tagsag megvasarlasa. A New York-inal
kisebb Amerikai Ertékt6zsde miikodése attél az id6tdl datalodik, amikor az
alkuszok az utcan taldlkoztak és bonyolitottdk le iigyleteiket, kézjelekkel
¢rintkezve az ablakokbol kihajold hivatalnokokkal, akik az iigyleteket
feljegyezték €s csak a hiiszadik szazadban koltozott tetd ala.

A vilagon minden nagy pénziligyr centrumnak megvan a maga
értéktézsdéje. A fontosabbak: Londonban, Parizsban, Frankfurtban, Tokioban,
Ziirichben, Hong Kongban és Torontoban miikodnek.

A Dow Jones Ipari Atlag Index alakuldsanak rovid dttekintése

A Dow Jones az egyik f6 befolydsold tényezdje a BUX-nak. A 80-as évekig
lassan, "megfontoltan" ndovekvd tézsdei arak azota bekovetkezett viharos
novekedését példazza a Dow Jones index néhany értékét bemutatd grafikon:

A Dow Jones alakulasa 1928-tél napjainkig
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1928-t61 szerepel 30 vallalat papirja az indexben. Az 1929. ¢évi pénziigyi
0sszeomlds idején a Dow Jones Index értéke 381 pont volt. Az 1930. és 1935.
kozotti nagy vilagvalsag idején egészen 41.22 pontig siilyedt ez az érték. 1935.-
1940. kozotti idészakban volt 194 is az értéke, de lecsokkent 100 pont ala is.
1940. és 1945. kozotti idoszakban elérte a 92-es érteket az index. A II.
vilaghdbort utan kezdett valamennyire emelkedni, amikor is 212-es pontértéket
is felvette, majd a hideghabort éveiben sem valtozott jelentdsen, mert az 1950-
tél 1955-ig terjedd iddészakban is csupan 255 pontig nétt. A hdboru utdni
konjunktura 1955. és 1960. kozottre tehetd, amikor is a cstics 521 pont, az also
hatar pedig 419 pont volt. 1960-t6l 1965-ig 535 és 734 pont k6zo6tt mozgott az
index érteke. 1965. utan felemelkedett egészen 1000 pontig is a Dow Jones,
csakhogy ezt nem igazan lépte at az akkori vietndmi habori miatti stagnalés
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miatt. 1970. utdni idészakban a csticsa 1067 pont volt, csakhogy az 1973.-75.
¢vi recessziok miatt 573 pontra is visszaslilyedt. Egészen 1980-ig mozgott az
1000 pont alatti sdvban az index értéke, majd a megélénkiilés 1985-t61
figyelhetd meg, ugyanis ekkor kuszott fel kozel 1300 pontig. 1987. januarjaban
hagyta el az index a 2000 pontot, hogy még ez év oktoberében az addigi
legnagyobb esését produkalja ami 22,6% volt. A 3000 pontot 1991.-ben sikertilt
az indexnek elérnie az Obol-habort idején, amikor is a Fed -az amerikai
kozponti jegybank- kamatlabcsokkentést hajtott végre. A 4000 pont atlépése
utdn mar sokkal gyorsabb iitemben emelkedett az index értéke. 1995.
februarjaban tortént a 4000 pont elérése s még ez év novemberében az 5000
pontos értéket is elhagyta a Dow Jones. Egy évre ra 1996. oktoberében mar
6000 felett volt az index, 1997. februar 13.-an Iépte at a 7000 pontot s még ez
¢v jaliusaban a 8000-et. Egyébként megfigyelhetd, hogy a Fed kamatlab
emelései mindig az index csokkenéséhez vezettek. Magyarazhato ez azzal, hogy
ilyenkor a befektetok igyekeznek eladni részvényeiket, s inkdbb bankba, vagy
allampapirba tenni a pénziiket, ugyanis itt magasabb kamatot kapnak érte.
Egyébként a jegybankok kamatpolitikajanak a gazdasag szabélyozasa a célja.
Ha tolfutott a gazdasag, s az arak elszaladnak, akkor ezt kamatemeléssel
korrigéalja a kdzponti jegybank.

A BUX index lenyegesebb valtozasai

Az BUX bdazisat az 1991. januar 2.-ra vonatkozo érték jelenti, amely
megallapodas alapjan 1.000 pont. Ez az érték - a kiilfoldi nagybefektetok
kezdeti csekély érdeklddésének koszonhetden - éveken at nem mozdult el
szignifikansan az 1000 pontos szint kozelébdl (1991. végén 837, 1992. végeén
890, 1993. végén 1264, 1994. végén 1470, 1995. végén 1528 ponton allt), majd
1996-t61 kezdve viharos gyorsasagu emelkedésbe kezdett:1996. végére 4134
pontra novekedett, ami abban az évben a vilag tézsdéi kozil - dollarban
szamolva - a legnagyobb arany( novekedést jelentette, majd 1997. augusztusara
elérte az addigi legmagasabb értékét 8483 pontot, amely egyébként a Dow
Jones addigi maximumadnal is kozel 200 ponttal magasabb ¢érték. Ez a
nagyaranyu novekedés minden bizonnyal a kiilfoldiek er6teljesebb
befektetéseiknek volt koszonhetd, akik azért is dontdttek a magyar tokepiac
mellett, mert 1996. év végén Magyarorszagot a kiilfold befektetdi kategoridaba'!
sorolta A tdzsdeindex viharos novekedésével parhuzamosan lett népszerli egy
specidlis tdzsdei instrumentum, a hatdridés tézsdeindex, hétkdznapibb
szOhasznalattal a hataridés BUX. A prompt részvénypiac 1996-os €és 1997-es

" Figyel6 kiilonszam: A pesti tozsdék, 1997. jilius
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diadalmenete, valamint a hataridds piacokra jellemzd magas tékeattétel révén
1997. végére népszerlis€ge annyira megnott, hogy forgalmanak értéke elérte a
prompt részvénypiacét.

Az index valtozdsa tehat az orszadg gazdasagénak valtozisat mutatja.
Azonban a régi meghatarozas, mely szerint a tézsde egy orszag gazdasaganak
altalanos allapotat tiikkr6zi, ma mar egyre kevésbé mondhat6 pontosnak. A mara
egyre nagyobb hatalomra és egyre kiterjedtebb befektetetésekre szert tevo
multinaciondlis vallalatok révén a vildg tézsdéi kozott egyre nagyobb
korrelacio, egylittmozgas alakul ki. Ennek kovetkeztében akar egy egyébként
jol miik6do, belsd problémak nélkiili gazdasagban (példaul az USA) is krach,
hirtelen 0sszeomlés alakulhat ki, egy kiilsé probléma (pédaul egy altalanos
azsiai krizishelyzet) hatasdra. Tovabbi példat jelentenek a még csak
kialakuldban 1évd kelet-europai gazdasagok, igy a magyar piac: a hazai tézsde
1étét, 1996. ota tartd virdgzasat ugyanis a kilfoldi nagybefektetok
megjelenésének koszonheti, mint ahogyan az oktdberi-novemberi zuhanas utan
1s sokan féltek a kiilfoldi nagybefektetok kivonulasatol.

Masrészrdl a gazdasag reélis allapotanak bemutatasat akadadlyozza az is,
hogy a tézsdeindexet alkoto részvények - mint barmely mas, a tézsdén szerepld
részvény - mar egyre kevésbé nyujt redlis informaciot a vallalat értékerdl.

Egyre tobbszor keriil szoba a részvények tulértékeltsége, illetve az, hogy a
tézsdei arak mara egyre jobban elszakadnak a valds a gazdasagtol.

Mindezen érvek ellenére a tdzsde indikator szerepe vitathatatlan. A
tézsdeindexek alakulasabol a kiilonboz0é gazdasagok relativ allapotara pedig
mindenképpen lehet kovetkeztetni. Erre példa a legutdbbi, oktoberi-novemberi
tézsdekrach is. Az é4zsiai krizisre, a hong-kongi tézsde zuhanasara az egész
vildgon altalanos krachhal reagaltak a tézsdék. Azonban a fejlett, belsd
problémdk nélkiili gazdasagok tozsdéi (igy az amerikai, az angol, a német
tézsde) a krachot kdvetden viszonylag gyorsan talpra alltak, a zuhanas utdni a
korrekcid (kozéptdvon) nagyobb volt, mint a gazdasagilag sokkal instabilabb
kelet-eurdpai orszagokban, ahol a krach nem is egy, hanem két nagyobb
zuhanas formajaban zajlott le. (Ez inkabb csak hazankra volt jellemzd.)

A Lombard-bomba okozta krach

Hazankban a masodik zuhandst az ugynevezett lombard-hitelek lejarata
miatt kényszerlikvidalasok okoztak. A lombardhitelezés azt jelenti, hogy a
befektetd magan- vagy jogi személy a tulajdondban levd értékpapir (részvény)
allomanyat letétbe helyezi a lombard hitelt folydsito hitelintézetnél, s ennek
arfolyamértékének bizonyos szazalékaért hitelt kap, amit kizarolag tézsdei
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tigyletkotésekre fordithat. Az igy vasarolt ujabb értékpapir-mennyiség szintén a
felvett hitel biztositékaul szolgdl, s az a hitelt ny0jtd6 banknal, vagy egyeb
intézménynél van letétbe helyezve. A gond ott kezdddik, ha az arfolyamok
drasztikus meértékben kezdenek zuhanni. Ekkor ugyanis a hitelt kihelyezd
eladhatja a letétbe helyezett értékpapir mennyiséget, ha azok arfolyama egy
eldre kikotott hatar al4 esik.

Tavaly oktoberben a vildg tdzsdéinek rakoncatlankodéasa a szokdsos
hevességgel érintette a pesti tézsdét is. Bar masnaptol az iizletelés visszatérni
latszott a régi kerékvagasba, a kétely arnyéka tovabbra is ott lebegett a borze
felett. A nemzetkdzi piacokon ugyanis az idegesség folytatodott, itt meg senki
sem értette, hogy a hataridds tizletelés, valamint a lombardhitelezés miatt ideges
befektetok és brokereik sulyos likviditasi problémai miként oldodhatnak meg
varazsutésre.

E gyanl aztdn beigazolodott. A tézsdeindex tovabb zuhant - latszolag
minden kiilondsebb ok nélkiil, hiszen ezt még Hongkongra, vagy a Dow Jones-
ra sem lehetett rafogni. Persze ekkor mar mindenki tudta, hogy a lombardhitel a
blinds, s az arfolyamokat a kényszerlikvidalasok jol ismert lavinaszeri mozgésa
vitte szabadesésbe. Ossze is iiltek ezutdn a bankarok, de tagadtak, hogy 6k
lombardoznanak mondvan, hogy az nem is valami 6 tizlet.

A név eredete a vilagon mindenhol a konzervativ bankarokat juttatja az
ember eszébe - Londonban még a City egyik utcajat is az egykor Lombardiabdl
ide érkez6 bankarok hazajarol nevezték el.'> Mindenesetre most majd mindenki
latvanyosan palcat tor a lombardozas felett, €s ezzel minden meg is lesz oldva.
Pedig nem kell hatarozottan elitélni ezt a fajta pénziigyi instrumentumot.

Az 10j értékpapirtdorvénybdl kitlinik, hogy befektetési - magyarul lombard -
hitelt csak befektetési tarsasag nyujthat. S az Allami Pénz- és Tékefeliigyelet
tavaly novemberig ilyen engedélyt csak két cégnek adott.

Hivatalos adatok nem keriiltek nyilvanossdgra a lombardokkal
kapcsolatban, mert a hitelintézetek nem jelentették e fajta forgalmukat a
jegybank felé.

A lombardozas egyik legfobb problémaja lizleti természetli, €s javarészt az
emberek pénz utiani egészséges vagya hajtja. A lombard ugyanis mindenkinek
JO. A bankot busas bevétellel kecsegteti, mert extra kamatlabat tud a befektetOre
terhelni. Ennek pedig fel sem tlinik, mert a sajat tokére jutd nyeresége még igy
1s mesés. A broker is megkapja a jutalékat a befektetdtdl és igy az 6 forgalma is
joval nagyobb.

Ezeket a pozitivumokat tekintve viszont mi a probléma a lombarddal?

"2 Figyel: 1997. november 20.
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E hitel gazdasagi sziikségességérdl hosszan lehetne vitatkozni, mert a
részveénybefektetések forrasainak mégiscsak a gazdasagban levd sajat tokének
kellene lennie, mert masként nem teljesitené a sajattdke funkciojat a részvények
révén bevont vallalati t6ke. Ugyanakkor novelheti is a piac stabilitasat, ha
likviditaszavarok esetén athidalé finanszirozast biztosit a befektetoknek.

Akkor valik azonban veszélyes fegyverré, ha a vasarlok hosszu tavu
vasarloerejének novelésére szanjak. Kiilondsen igy van ez a fejlédod piacokon és
a tapasztalatlan pénziigyi szolgéaltatok, résztvevok esetében.

De hidba vennénk ki ezt fajta jatékot a hozza nem érték kezébdl, illetve
hidba hajtandnk végre korlatozasokat a szarmazékos termékek korére is,
amelyek még nagyobb befektetési tOkeattételt tesznek lehetdvé, mert az igazi
veszelyt a nagybefektetd spekulansok okozzak, akiket nem tudunk kizarni a
tézsdézésbol, ugyanis az 6 keziikon tobb pénz megy keresztil egy-egy
tranzakcid soran, mint amennyit azok mozgatnak, akiknek tényleg sziiksegiik
van valamely vallalat részvényére. Ezek a nagy spekuldnsok okozzak az igazi
hektikus hangulatot, és szerintem 0k a felel0sek a nagyobb panikokért is.

Mindenképpen sziikség van a maganbefektetokre, ugyanis csak ez a réteg
rendelkezik hosszitavon olyan megtakaritasokkal, amelyeket nélkiilozni tud.

V. Elemzés, 0sszegzeés

Persze tudnunk kell, hogy nem minden nap vagyunk tanai a
lombardirozas miatti drasztikus arfolyam zuhanasnak. Eppen ezért megprobalok
Osszefiiggéseket feltarni mas arfolyamokkal és indexekkel a BUX indexre
vonatkozdan. Mert, mint emlitettem a vilag tézsdéi kozott egyre szorosabb az
egylttmozgas, a korrelacié a kiilfoldi nagybefektetok tobb piacon vald jelenléte,
illetve a vallalatok papirjai egyszerre tobb tézsdén valo forgalmazasa miatt.

Budapesten példaul egyes becslések szerint 70 %-os” a kilfoldi
befektetok részesedése a tdzsdei tevékenységekbdl. Ezért okozhat erds hatast
Ko6zép- és Kelet Eurdpaban igy a Budapesti Ertéktdzsdén is az amerikai tdzsde
idegessége adott esetben. A The Wall Street Journal Europe véleménye szerint a
magyar tézsde jelentés mértékben kapcsoloédik a Dow Jones mutatdihoz, a
dollar arfolyamok alakulasahoz."*

Véleményem szerint az a tény is igazolja, hogy valoban van a tézsdék
kozott kapcsolat, hogy sok wvallalat részvényével tobb borzén is lehet

1 Pénzpiac: 1997. augusztus
'* The Wall Street Journal Europe: oct. 29, 1997
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kereskedni. Példdul a magyarok koziil: MOL, OTP, Richter, Egis, Zwack
részveényei ott vannak a londoni vagy frankfurti piacokon is. Vagy nézziik a
Matav részvényt, ami mar tavaly 6ta a Wall Street-en is szerepel.
De mindezek mellett még befolyasolhatja a tdzsdeindexeket igy a BUX-ot

is a deviza arfolyamok alakulasa. Konkrétan a FT/$ és DM/$-ra gondolok.

Ugyanis egy-egy jelentdsebb vallalati vagy makrogazdasagi hir nélkiili
napon gyakran elegendd volt a dollar-marka keresztarfolyam, illetve a Dow
Jones index valtozasat figyelemmel kisérni, mert abbdl nagy valdsziniiseggel
kovetkeztetni lehetett a BUX index az napi valtozésara. A dollar arfolyam
illetve a Wall Street eseményei €és a tdzsdeindexiink kozotti szadmszerii
statisztikai kapcsolatrol szamitasokat is készitettem.

A dollar arfolyama és a BUX index kozotti kapcsolat feliilmulva a $§ és
Példaul 1996.-ban BUX ¢s FT/$ kapcsolatanak szorossaga: 0,976 volt; ugyanez
1997.-ben: 0,906. Mig 1996-ban a Dow Jones és DM/$ kozott csupan 0,61 -es
korrelaci6 volt tapasztalhato. 1998. januarja €s madrciusa kozott a BUX
kapcsolata a FT/$ arfolyammal 0,807-es értékkel jellemezhetd. Ugyanezen
id6intervallum alatt a Dow Jones ¢s DM/$ keresztarfolyam kozotti kapcsolat
csupan 0,308 volt. Ennél még a BUX index is "szorosabb" kapcsolatban van a
DM/$ keresztarfolyammal, ugyanis itt 0,42-es értéket mértem '98. elso
negyedéveében.

Ez értékek kozotti és nem %-os valtozasok kozotti korrelaciot jelent.

Erdekes megfigyelni, s figyelemmel kisérni a német és amerikai jegybank
szerepét 1s! Ugyanis, ha példaul a Bundesbank - német jegybank - kamatot
emel, akkor a DM/$ kereszt arfolyam csokkenésnek indul, mert egyre inkabb
eladjak dollarjaikat a német befektetOk €s helyette sajat valutajukban tartjak a
pénziiket, mert az ettdl kezdve magasabb kamatot fizet. Vagyis novekszik a
dollar kinalata s igy az arfolyama csokken.

Viszont a § dragulasaval a részvények ¢és kotvények is dragulnak igy az
index emelkedik. A gyengélkedd dollar pedig részvény eladdsokhoz vezethet.

A Fed-nél - Egyesiilt Allamokbeli jegybank - pedig tobb alkalommal
megfigyelhetd, ha emeli a rovid-tdvii kamatokat az a Dow Jones index
csokkenéséhez vezetett."” Példaul: 1994. elsé negyedévének végén, amikor is 5
¢v utan el6szor emelte a kamatokat jelentds mértékben csokkent az index
értéke. Vagy 1997. tavaszadn nem sokkal azutan, hogy az index atlépte a 7000
pontot, a Fed kamatot emelt és ismét latvanyosan 6500 pont ala esett vissza a
Dow Jones értéke.

15 The Wall Street Journal Europe, oct. 29, 1997
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A Dow Jones ¢s BUX kozotti erds, sot erdsodd kapcsolat érzékelhetd.
Egyre nyilvanvalobb a korrelaci6 a magyar és az Egyesiilt Allamokbeli
részvénytdzsdék mozgéasa kozott. Minél inkdbb felzarkozik az itteni vallalati
papirok értéke a nyugati részvényekéhez, annal inkabb figyelniiik kell a hazai
piacon ligyeskedd befektetoknek és spekulansoknak az észak-amerikai €s
nyugat-europai tdzsdék mozgasat.

Vizsgalataim sordan a Dow Jones New York-i; a DAX frankfurti és a
londoni borze FT-SE indexét vettem figyelembe. 1995. éprilis 1.-t61 kovettem
nyomon ezek alakuldsat. Ez a datum azért is egy jelentds mérfoldké a BUX
torténelmében, mert ettdl a naptdl lehet rd hataridds iizleteket kotni.

Statisztikai  korrelacid szamitasokat végeztem, amit szamitogeép
segitségével hajtottam végre. Ezek a korrelacidés mutatészamok -1 €s +1 kozott
valtozhatnak ¢és azt fejezik ki +1-hez kozelitve, hogy milyen szoros a kapcsolat
két szamhalmaz ko6zott. Ha az érték 0, akkor fliggetlen a kapcsolat, ha negativ,
akkor pedig ellentétes iranyu mozgas figyelhet6 meg a két vizsgalt blokk
kozott.

1995-ben a BUX ¢és DJIA kapcsolatanak szorossdga kozepes a 0,61-es
értéket tekintetbe véve. A vizsgalt 9 honapbol 4-ben is ellentétes iranya
mozgasnak lehettiink tantii. 1996.-ban ¢€s 1997.-ben egyre erdsddik a kapcsolat
szorossaga 0,8 ¢s 0,9-es értékeket vett fel éves szinten. Kisebb szamu minta
esetén, havi bontasban ez nem igazan figyelheté meg kivéve év elejét és 97.
julius-augusztusat, ekkor ugyanis vilagméretli hossz volt a tézsdéken.

A tavaly oktoberi krach idején is erdsnek mondhatdo a kapcsolat
szorossaga, a 0,75-0s korrelacids értékkel. Az azt kovetd novemberi 0,18-as,
szinte Osszefliggés nélkiilis€g azzal magyarazhatd, hogy a fejlett piacok
hamarabb talpra alltak. Ezen kiviil a BET-en novemberben volt a masodik esés
a mar emlitett Lombard-hitelek miatt, ami teljesen fiiggetlen volt a kiilfoldi
tézsdék eseményeitél. '98. els6 negyedévében 0,867 volt a szorossagi
egyiitthato értéke. Erdekes, hogy idén januarban 0,1 volt a korrelacios érték,
tehat az év elsé honapjaban fiiggetlen volt egymastol a két tékepiac, amit nehéz
elhinni, marcsak a januarban bekovetkezett nagyobb korrekcidé miatt is, ami
1smét a Tavolkeletrdl érkezett, és érintette mindkét borzét. Janudr elején ugyanis
Hong-Kong egyik legnagyobb bankja -a Peregrin Investments, ami fdleg
részvényekbe fektetett- kért maga ellen felszamolast. Az e miatt keletkezd nagy
eladasi hullam Hong-Kongban 8,7 %-o0s, Singapurban 8,75 %-0s eséshez
vezetett. Januar 9-én, pénteken a Dow Jones 222 pontot zuhant. Erre a BET
hétfén, 12-¢én reagalt 720 pontos, mintegy 9 %-os korrekcidval! (A pesti tézsde
1smét tulreagalta az eseményeket.)

Erdekes, hogy éves szinten a DAX indexszel szorosabb a korrelacios
kapcsolat, mint a DJIA-val, €és ez havi bontasban is jobban megfigyelhetd '95.-



Cikkek 61

ben és '96.-ban. Mindkét indexnél harom esetben talalhato 0,7 feletti érték,
viszont a DAX-nal csak 3 negativ korrelacido van, a két €v alatt, mig a Dow
Jones-ndl 6 ellentétes irdny(l mozgés tapasztalhatd. '95.-t61 '97.-ig mind a hdrom
kilfoldi indexszel nétt a kapcsolat, 0sszefligges, de a legnagyobb mértekben a
New York-ival. Az idei év els6 harom honapjaban is erdsebb volt a korrelacid
Frankfurttal, amit a 0,88-as érték is jelez. Ennek az lehet az oka, hogy Frankfurt
toldrajzilag is kozelebb van hazankhoz, és a kereskedési idok is szinte lefedik
egymast. Tehat a budapesti kereskedéssel egyiddben lehet figyelni a frankfurti
eseményeket is, és igy a Wall Street-1 valtozasok is ezen keresztiil fejtik ki
hatasukat. Valamint jelent0s szdmu magyar részveény is van a német tézsdeén, és
a papirok ottani arfolyamvaltozasai kozvetetten, rovid i1d6 alatt gyakorolnak
hatast a BET-en levé papirokra. A vizsgalt indexek koziil a londoni Footsee-vel
a leggyengébb a mért korrelacios egyiitthatd. Ez a mérték 0,798 1998. elsé 3
honapjara. De még ez is er6snek mondhatd. Nem csoda hiszen szamos magyar
részvény taldlhatd meg a londoni borzén is €s ezek arai is befolyasoljak az
itthoni részvényarfolyamokat.

A MOL 1996. 6ta van benne az indexkosarban jelentds aranyban. Az 1996.
é¢vben 6 honapban is erOsnek mondhaté a kapcsolat a BUX-szal a 0,7 feletti
értékel miatt. Az év végi gyenge Osszefliggést viszont a madrcius €s januar
ellentétes iranyll és az augusztusi fliggetlenséggel magyarazhatjuk. Ebben az
¢vben az arfolyam emelkedés aranya is "csupan" 64 %-os volt.

Egyre jelentdsebbé valt a MOL a nagy befektetOk szemében, igy megndtt
az indexszel valo szorossagi kapcsolata. Tavaly minden honapban pozitiv volt a
korrelacid, 7 hénapban pedig 0,7 felett volt az értéke. Ev végén pedig 0,89-es
érték volt tapasztalhat6. Az arfolyam emelkedés aranya az el6z6 évi 64 %-kal
szemben 1997.-ben 125 %-os volt januér elsd és december utols6 tézsdenapja
kozott! 1998. januar elejétdl marcius végeig a korrelacios egyiitthatd 0,91 volt.
Ezt a nyilvanos kibocsatas miatti arfolyamemelkedés is eldsegitette. Februarban
¢s marciusban még ennél is magasabb, 0,94, illetve 0,927-es értékeket
szamoltam. De mindentdl fiiggetleniill a MOL egy stabil, erds papirnak
bizonyul, amit érdemes nemcsak tartani, hanem vasarolni is még a 7000-es érték
alatt! Mivel egyszer mar tallépte a 7000 forintot az arfolyama, véleményem
szerint a masodik nekirugaszkodasa utan mar nem fog visszaesni ez ala.

Itt kell emlitést tennem a masik altalam vizsgalt részvény a Richter Gedeon
teljesitményérol, kapcsolatarél a BUX indexszel. Az 1996. évben a Richter
részveény ¢s BUX index kozotti 0sszefliggés nagyon szoros volt, értéke: 0,98.
1996. januarja és decembere kozott a Richter az aranyaiban vett novekedésben
lehagyta a BUX akkori vilagrekordjaként emlegetett ndvekedést. Ugyanis a
Richter ekkor 225 %-ot novekedett egy év alatt! Mig a BUX csak 165 %-ot. A
Richternek még a FT/$ arfolyammal mért korrelacidja is igen erés a maga 0,95-
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0s értekével. 1996.-ban a MOL ¢és Richter részvények kozott kapcsolatot nem
lehetett kimutatni, mert a korrelacids egytitthaté mindossze 0,26 volt.

A Richter 1997. évi novekedése FT-ban 127 % volt, ami az 1996.-0s évi
235 %-ot figyelembe véve kisebb novekedest jelent. Dollarban ez a novekedés
185 % volt 1996-ban, 1997-ben pedig 81,2 %. 1996-ban a Richter és a BUX
szorossagi kapcsolata 0,987 volt, ami nagyon er0s Osszefiiggést jelent. Ez szinte
alig valtozott 1997-ben, amikor is a korrelaci6 0,961 volt. Az idei év els6 harom
honapjaban a szorossagi mérdszam 0,82-ra csokkent, ami meglepd lehet az
elmult két évben nyujtott teljesitményéhez képest. S6t marcius honapban -0,53
volt a korrelacios egyiitthato a BUX index ¢€s a Richter részvénye kozott. Ebben
az iddszakban nem emelkedett az indexszel parhuzamosan ennek a papirnak az
arfolyama. Talan draganak taldljak a befektetdk, s a spakulansok sem latnak
benne akkora mértékii %-os fejlodési lehetdséget. Véleményem szerint ebben a
papirban messze nincs akkora novekedési lehetdség, mint amekkorat az elmult
években lathattunk. Mar annak is Oriilnlink kell év végén ha a felét hozza az
1997. évi 81 %-os arfolyamemelkedésének.

Vizsgaltam még a BUX index €s deviza arfolyamok kozotti kapcsolatot is.
Ebbo6l megallapitottam, hogy a FT/$ arfolyammal van indexiink szorosabb
kapcsolatban. 1995.-ben ez az érték 0,69, ami kozepes szorossagot jelent,
viszont '96.-ban ¢és '97.-ben a kapcsolat szorossdga erds a 0,9-es értékkel
jelezve. Az idei els6 harom honapban ez az érték is lecsokkent 0,807-re.

A BUX index és a DM/$ keresztarfolyam kapcsolata '97-ben 0,87 volt, ami
szintén er6snek mondhat6, de azért kissé elmarad a 0,906-o0s FT/$ korrelaciotol.

A BUX ¢és a masik két - altalam vizsgélt - eurdpai index alakuldsa a
kovetkezOképpen alakult 1997.-ben: BUX és DAX kozott a korrelacid 0,937
ami érdekes mddon erdsebbnek bizonyult a DJIA-val kialakultnél. Viszont a
londoni indexszel a szorossagi mérdszam gyengebb lett, még pedig 0,913. Ez a
szorossagi rangsor 1998-ban is megmaradt. Tehat legnagyobb a korrelacios
kapcsolat a frankfurti t6zsdeindexszel, majd ezt koveti a Dow Jones-zal mért
értek, és végiil a leggyengébb a BUX index korreldcioja a londoni Footsee
indexszel.

Szeretnék emlitést tenni ezek, az elmult 2,5 év soran bekovetkezett, USD
alapra vetitett %-os valtozasairol is. Igy a DIIA 90 %-ot novekedett, a frankfurti
index 70 %-ot, sa magyar tozsde az elmult két és fél év alatt 279 %-ot
novekedett amerikai dollarban mérve, igy maga mdogott hagyva a nyugat-
eurdpai ¢és amerikai tOkepiacok fejlodesét.

Szeretnék néhany szot ejteni a magyar tékepiac dollar alapon vald %-os
valtozasairol. 1996-ban a BUX index 125 %-kal emelkedett, amivel akkor a
vildgon a legelsd helyet szerezte meg. Ebben az évben a Richter részvénye még
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ezt is feliilmulva 185 %-os emelkedést produkalt amerikai dollarban szamolva.
A MOL ebben az évben minddssze 39 %-kal novekedett dollar alapra vetitve.

1997-ben a Richter dollarban mért %-os ndvekedése az el6zd évi 185 %-
10l 81 %-ra csokkent. A MOL részvény USD-ban mért arfolyamnovekedése az
¢év elsd és utolso tézsdenapja kozott 80 % volt.

Ebben az évben mindkét részvény novekedési liteme meghaladta a BUX
indexét, ami 48 % volt dollar alapra vetitve. A frankfurti index novekedése
dollarban szamolva 1996-ban 15 % volt, 97-ben 28 %. A Dow Jones indexé
pedig 26 % 1996-ban €s 19 % 1997-ben.

Mint lathattuk dollarban szdmitva redlisabb, objektivebb képet kaptunk az
indexek ¢€s részvények arfolyamanak alakulasarol, mivel kisziirtik a
devizaarfolyamok valtozasait. Ezek segitségével probaltam a magyar tékepiac
fejlodeset, arfolyamndvekedések volumenét szemléltetni.

Visszatérve a korrelacid szamitasokhoz érdekes, hogy mind 1996., mind
1997. januarjdban igen erds korreldcids kapcsolat mutathatdé ki az indexek, a
részveények, illetve a devizaarfolyamok kozott is. Ez nagy valoszintiséggel a
kiilfoldi nagybefektetdk portolid atrendezése miatt van, amit mindig év elején
hajtanak végre. Ezen részvény vasarlasok soran a BET is egyre nagyobb
hangsulyt kapott. Erre kovetkeztethetiink abbdl is, hogy a tdzsdei forgalom
1996-ban 1.145 Mrd FT volt és 1997-ben kozel hatszorosara, 6.736 Mrd FT-ra
novekedett. Erdekes, hogy idén januarban fiiggetlen volt a tézsdeindexek
kozotti kapcsolat, ami a janudr eleji globalis korrekcioval magyarazhato.
Februarban mar kozepesre er6sodott, majd marciusra megkozelitették, illetve
elértek a 0,9-es érteket a korrelacios egyiitthatok. Vagyis idén 1,5-2 honapot
késett a kiilfoldi nagybefektetdi portfolio atrendezés.

Ha befektetésekként vessziik figyelembe az eldbbiekben emlitett index,
részvény ¢és deviza arfolyamokat, kitlinik, hogy akkor tudtuk volna a
legnagyobb profitot elérni, ha Richter részvényt vettiink volna 1996.
januarjdban, mert az tobb, mint nyolcszorosara ndvekedett az elmult két év
soran, mig a MOL "csupan" négyszeresere.

A magyar tOkepiacon mindeképpen viszonylag magaskamatldb mellett
fektethetjiik be megtakaritasainkat a jovoben is. Véleményem szerint az egyik
legmegbizhatobb befektetési forma a hataridés index Tlgylettel lefedezett
részveényvasarlas, ugyanis itt a jegybanki alapkamat kétszeresét is realizalhatjuk
nagyon kis kockézattal. A kis kockazat abban rejlik, hogy mennyire marad meg
a tézsde magas likviditdsa, forgalom képessége, vagyis a nagybefektetok a
jovében mennyire fogjak biztonsdgosnak taladlni Magyarorszagot befektetdi
szempontbol. Ez pedig erdsen fiigghet az elkovetkezd politikai valasztasok
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kimenetelétél is , illetve az Eurdpai Unidhoz, vagy a NATO-hoz valo
csatlakozasunktol. Ezek a csatlakozasok novelhetik a bearamlo toke
biztonsagérzetét. A kiilfold részérdl érkezd eldnydsebb megitélést bizonyitja,
pozitivra helysbitette elemz6i indokldsokon alapuld véleményét. Okai a
kedvezdbb termelési és export kilatasok, illetve szamitanak a nettd kiiladossag
csokkenésére is.'°

Nyugati befektetok Magyarorszagot tartjak a legbiztonsagosabb kelet-
kozép-eurdpai célorszagnak. Elemzok allitjak azt is, hogy hazank jo uton halad
a fejlett kapitalizmus felé.'” Persze az elkovetkezé kormanyzat illetve annak
politikaja befolyasolhatja ezt. A valasztasoktol fliggetleniil el kell mondanom,
hogy a '98-as évben ne szamitsunk olyan nagy aranyt %-os novekedésre a BET-
en, mint tavaly, vagy azel6tt. Sem az arfolyamokat, sem a forgalmat tekintve.
Ugyanis egyes vélemények szerint igy is talértékelddtek a magyar részvények.
Bizonyithat6 ez azzal, hogy a tavalyi évben a tézsdeindex 93 %-kal nétt, ami a
részvények atlagos arfolyamnovekedését jelenti, viszont a vallalatok elért
eredménye csupan 48 %-kal novekedett az év soran. Ez valdban jelentds
kiilonbség ¢€s mindenképpen ennek a résnek sziikiilnie kell. Azonban vannak
olyan elemzdk is akik azt 4llitjak, hogy nem most van talértékelve a piac,
hanem régebben volt alulértékelve. Ez a vélemény is megallja a helyét, ha arra
gondolunk, hogy a privatizdcié sordn nagyon olcson, szinte bagoért lehetett
vallalatokhoz hozzajutni, s ezek most kezdik a valos értékiiket felvenni a nyilt
piaci versenyben, aminek egyik szintere a tézsde is. Ha figyelembe vessziik,
hogy az elsd negyedévben 8-10 %-kal emelkedett az index pontértéke, akkor ez
éves szinten 30-40 %-os emelkedést eredményezhet, bar vannak oOvatosabb
elemzOk is, akik 10000 ¢€s 10500 koze¢ josoljak a BUX index €v veégi érteket.

A kisebb aranyu arfolyam emelkedések nyoman a spekulécios lehetdségek
is csokkennek, ami mindenképpen biztosithatja a tékepiac biztonsagosabba
valasat. Igy ha lassan is, de elértni latszodik a tézsde valodi értékméré szerepe,
ahol a vallalatok valddi teljesitménye, makrogazdasagban betoltott szerepe
hatarozza meg az arfolyamok egyre reélisabb kialakulasat.

De ezenkiviil természetesen nagy figyelmet kell forditanunk a kiilfoldi
tokepiacok miikddésére, valamint a kiilfoldi, féleg amerikai ¢és német
jegybankok dontéseire.

Szerintem ett6l fliggetleniil a derivativ tligyletek kevésbé lesznek
meghatarozoak a kisbefektetoknek, ami a résztvevok szamanak csokkenéséhez
fog vezetni ezen a piacon mar csak a megnovelt alap letéti dijak miatt is. Igy
talan szinvonalasabbd valhat a hataridds piacokon is a kereskedés és elkeriilhetd
a folosleges panikhangulat kialakulésa.

' Napi Gazdasag: 1998. januar 23.
' Napi Gazdasag: 1998. marcius 21.
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A tdézsde egyébként idén nydrra tervezi belizemelni az MMTS
plactamogatd rendszert, amelynek mar nem lesznek effektiv kapacitaskorlatai.
Ezentul bovithetd a leggyorsabban fejlddd hataridds piac, s ezt kovetden johet
szOba a szabvanyositott opcios kereskedés felfuttatasa, elektronizdlasa is.
Valamint a Keler-ben terveket készitenek mar a dollaralapu elszamolasra, s
ezutan lesz arra esély, hogy a CESI is bekeriiljon a hataridds termékek koze.
Amibdl még szerintem lesznek bdven vitak a CESI-kosarban levd orszagok
kozott, mert egyidoben folyd kereskedés megvalositdsahoz valdban egy jol
fejlett szamitogépes rendszerre, illetve bizalmon alapuld elszdmolasra van
sziikseég a kozép-eurdpai orszagok kozott.



