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Bevezetés

A visegradi orszagok (Magyarorszag, Szlovéakia, Csehorszadg és Lengyelorszag) torténete
egészen a kozépkorig nyulik vissza. Ujkori egyiittmiikddésiiket a rendszervaltas utana, 1991-
ben erdsitették meg egy egyiittmiikddési nyilatkozattal, melynek politikai és gazdasagi céljai

vannak. A régié gazdaséagilag fokozatosan fejlodik.

Dolgozatom témadja a tézsdeindexek vizsgalata. Szeretném koriiljarni, hogy az egyes orszagok
tézsdéinek f6 indexei miképp mozogtak 2000 és 2011 kozott. Tobb kérdést és hipotézist is
megfogalmaztam kutatdsom elején. Az els6, hogy vajon a négy tézsde indexe egyiitt mozgott-
e a vizsgalt iddszakban? Szlovakia 2009. januar elsején csatlakozott az eurozonahoz. Vajon ez

hatassal volt az indexek kapcsolatara?

Hipotéziseim ezen kérdéskorrel kapcsolatosan, hogy van pozitiv kapcsolat van az egyes
indexek kozott, azt feltételezem, hogy egyiitt mozogtak. Masik feltételezésem, hogy

Szlovékia tézsdeindexe 2009-t6] mar nem mozgott annyira szorosan egyiitt a tobbivel.

A kutatas tovabbi részében arra voltam kivancsi, hogy az egyes orszagok gazdasagi fejlodése
kapcsolatban all-e a t6zsdeindexek mozgésaval. Célom, hogy megvizsgaljam a GDP és az
indexek kapcsolatat. Ebben az esetben is azt gondolom, hogy erds kapcsolatot fog kimutatni a

vizsgalat.

Végiil a tézsdei kapitalizacié ¢és GDP aranyat veszem gorcsé ald az egyes orszagokban. Ez
egy jellegzetes mutatd, melyet érdemes megfigyelni. Megmutatja, hogy az adott t6zsde alul

vagy feliil van-e értékelve.

Témavalasztdsom egyik oka, hogy érdeklodom a tdzsdék irant, figyelemmel kisérem az
arfolyammozgéasokat. Elgondolkodtatd, hogy egy ilyen hosszi tavon vajon egy ilyen
gazdasagilag kozeli kapcsolatban 4llo orszdgok csoportjanak tézsdéi egyiitt mozognak-e. A
tdzsdék mozgasat persze rengeteg tényez6 befolydsolja, ezért egy opcionalis kutatdsi teriilet a

GDP ¢s a tézsdeindexek kapcsolatanak vizsgalata is.



1. TOZSDEK BEMUTATASA

1.1. A Budapesti Ertéktézsde
1.1.1. A BET révid torténete és jellemzdi

A ,Pesti Aru- és Ertéktdzsde” 1864-ben nyitotta meg kapuit (Budapesti értelemszertien csak
1873 utan lett). Mukodését 9 valtoval, 11 kiilfoldi pénznemmel, 17 részvénnyel €és egy
zaloglevéllel kezdte meg. A BAET torténetében érdemes megemliteni, hogy az L. vilaghdbort
elétt Europa vezetd gabonatdzsdéjének szamitott. A I1. vilaghaboru utan szomoru események
kovetkeztek be a BAET életében, ugyanis 1948. méajus 25-én a kormany feloszlatta, és annak
vagyonat 4allami tulajdonba helyezte. A szocializmus idején tdézsde nem miikodott
Magyarorszagon. (Kordnyi — Szeles, [2005]) Ez az iddszak is véget ért, ugyanis 42 évvel
késbb, 1990. junius 21-én a ,Budapesti Ertéktézsde” ismét megnyilt. Elsé bevezetett

részvénye az IBUSZ volt. Azbta szépen fejlodik a mai napig. (www.bet.hu)

A Budapesti Erték Tézsdére bevezethetd befektetési eszkozok korét négy szekcioba lehet

osztani, melyeket az 1. tablazat foglal 6ssze.

A Budapesti Ertéktézsde termékcsoportjai

1. tdblazat
Reszve.r}y HltelpaBll‘ Szarmaz.e’kos Aru szekeié BETa Piac
szekcio szekcio szekcio
o ; , Hataridds Azonnali Kiilfoldi
Részvények Allampapirok termékek termékek részvények
Befektetési , . . Hataridds
jegyek Jelzaloglevelek | Opcios termékek termékek
Villalati . .
ETF Kotvények Opcios terméekek
Certifikatok
Karpotlasi
jegyek

Forras: http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/termekcsoportok




Az értéktdzsde honlapjan lehetdség van lekérni a teljes terméklistat. Mivel a dolgozatban a
részvényeken van a hangsuly, ezért a termékek koziil kiemelném, hogy jelenleg 14 darab ,,A”
kategorias részvény, és 38 darab ,,B” kategorids részvény van forgalomban.! Mindegyik
részvénnyel forintban kereskednek, de van olyan amelyiknek a névértéke eurdban van
kifejezve. A részvények koziil kivétel nélkiill mindegyik dematerializalt (az egyik ,,A”

kategoriasat, az Orco Property Group bemutatora szolo, fizikai részvényét, mar kivezették).

1.1.2. A BET részvényindexei

1.1.2.1. A Budapesti Ertéktézsde Zrt. részvényindexe

A BUX index 1991. januarjaban keriilt bevezetésre, bazis értéke 1991. januar 2-an 1 000 pont
volt. A folyamatos informécié adasa 1997. aprilis 1-jén kezdddott meg, igy az arfolyam
alakulasat ettdl a naptol kezdve kovethetjik figyelemmel valés idoben. (A Budapesti
Ertéktdzsde Részvénytarsasag Kézikonyve a Budapesti Ertéktdzsde Részvényindexrél (BUX)
[2007]). Az index arfolyamanak eddigi maximumat 2007. jalius 24-én érte el, ami 30 132,35
pontot jelentett, a minimuma pedig 1998. szeptember 21-én 3 727,98 volt. Az I. sz. melléklet

bemutatja a BUX arfolyamanak ingadozasat.

A BUX az indexkosarban szerepld részvénytarsasdgok piaci értékének valtozasait tiikkrozi. A

piacon értékmérd funkciot tolt be.

Részvények esetén beszélhetlink osztalékfizetésrdl is, melyet szintén figyelmembe vesz az
index, méghozza azt feltételezi, hogy a befektetdk a kapott osztalékot ugyanannak a cégnek a

részveényeibe fektetik be.

Az index értékének szamitdsa 5 masodpercenként torténik a kereskedési idészakban. Az index

képlete a kovetkezo a kézikonyv alapjan:

ut
T
. ,pli$qiT$Dl

BUX, = K#- #1000

1
o

E Pio * it
=1

ahol:

1 I3 Ry , e e qges r o rom . r
Az ,,A” és ,,B” kategorias részvények kiilonbségérodl a késdbbickben lesz sz6.
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BUX; t idépontban szamitott (real-time) BUX érték, két tizedesjegyre kerekitve

i az indexben szerepld részvénysorozat

n az indexben szerepld részvénysorozatok szama

Pit nyité BUX értéknél az adott részvénysorozatra kialakult nyitéar (ha ilyen nem
volt, akkor a tézsde altal beallitott elméleti ar, amennyiben ilyen sem volt, ugy az utolso6
zardar), a kereskedés szabad szakaszaban az adott részvénysorozat részvényének adott napi
utolso kotési ara (amennyiben volt ilyen, egyébként a nyitdé BUX értékében szerepld ar). Fix-
¢s aukcids ajanlat alapjan 1étrejott tigyletek arai nem szerepelhetnek pj; -ként.

Pio 1991. janudr 2-i atlagar illetve 0j papirok esetében az indexbe vételkor az uj
kosar életbe 1épését megeldzo utolsd kereskedési nap atlagara, ahol a fix- és aukcids ajanlata
iigyletek arai nem keriilnek figyelembe vételre az atlagar képzésénél

gir az adott részvénysorozatbdl az index-kosarba bevezetett részvények szdma

Di az osztalékszelvény levagasakor a részvény piaci ardban jelentkezi valtozast
(arfolyamesést) korrigal6 tényezo (ennek értéke minden részvénysorozat esetében eltérd).

K az index folytonossagat biztositod korrekcids tényezo.

Részvényindexek szadmitasa sordn altaldban stlyozasrdl beszélhetiink. Ebben az esetben
kozkézhadnyaddal korrigalt piaci tokeeérték stlyozasi részvényindexrdl van szo.
Természetesen az BUX értékét forintban hatdrozzdk meg. Legalabb 12 és legfeljebb 25
részvénybdl épiil fel. Az indexkosarat évente kétszer legalabb feliilvizsgaljak, marcius 1-jén
¢s oktober 1-jén. Ezen kiviil més idOpontokban is torténhet valtoztatds, pl. ha cséd- vagy

felszamolasi eljarast inditanak az egyik vallalat ellen, vagy atalakul a tarsasag stb.

A BUX jelenleg 12 részvénybdl all. Az indexkosar legnagyobb sullyal rendelkezd részvényei
a MOL, az OTP, a Richter, és a Magyar Telekom részvényei. Az aldbbi tablazat szemlélteti az

indexkosarban szerepl6 részvényeket, €s a hozzajuk tartozé sulyokat.



A BUX Kkosar osszetétele 2012. novemberében

2. tablazat
Suly a
kosarban
Részvény ISIN kod (%)

APPENIN HU0000102132 0,36
CIGPANNONIA |HU0000097738 0,63
EGIS HUO0000053947 4,29
E-STAR HU0000089198 0,05
ESTMEDIA HU0000107867 0,03
FHB HU0000078175 0,77
MOL HU0000068952 33,63
MTELEKOM HUO0000073507 10,86
OTP HUO0000061726 29,03
PANNERGY HU0000089867 0,43
RICHTER HUO0000067624 19,79
SYNERGON HU0000069950 0,14

Forras: http://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket

1.1.2.2. A Budapesti Ertéktdzsde Zrt. Kozepes és Kis Kapitalizacioju Részvényeinek Indexe

Ez az index 2004. jinius 1-jén keriilt bevezetésre. Sok mindenben megegyezik a masik
indexszel, tobbek kozott a szamitas modjaval,
kiilonboznek, hogy a BUMIX esetében az indexkoséarba kis €s kozepes kapitalizacioji
részvények keriilnek be. A BUX-ban ,,A” kategérids részvények taldlhatok, itt inkébb ,.B”

kategoriasak a meghatarozoak. A kosarban 10% feletti stllyal az Egis, a Cig Pannonia és az

FHB rendelkezik.

a feliilvizsgélat rendjével.

Az index maximumat 2012. jalius 23-an érte el 1 005,81 ponttal.



http://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket

A BUMIX kosar osszetétele 2012. novemberében

3. tablazat
Suly a
kosarban
Részvény ISIN kod (%)

ANY HU0000093257 5,74
APPENINN HU0000102132 8,36
CIGPANNONIA | HUO000097738 11,41
EGIS HUO0000053947 33,48
E-STAR HU0000089198 1,04
ESTMEDIA HU0000107867 0,62
FHB HU0000078175 12,80
KEG HUO0000096557 0,87
PANNERGY HU0000089867 9,18
PHYLAXIA HU0000110226 2,31
RABA HUO0000073457 4,53
SYNERGON HU0000069950 3,17
ZWACK HUO0000074844 6,50

Forras: http://bet.hu/magyar _egyeb/dinportl/bumixindexbasket

1.2. Burza cennych papierov v Bratislave - BCPB — A pozsonyi értéktézsde

1.2.1. A BCPB rovid torténete és jellemzoi

Torténete nem nyulik annyira vissza, mint a budapestié, ugyanis 1990. december 14-én
sziiletett dontés eldszor tézsde 1étrehozasarol Pozsonyban. Akkor még Csehszlovékia volt,
ahol mar létezett a févarosban, Pragaban. 1991. marciusdban a cégbejegyz€s is megtortént, de
a kereskedés csupan 1993. 4prilis 6-an kezdddott meg, ekkor mar a Szlovak Koztarsasagban.

Kiilfoldi értékpapirok kereskedése 1997-ben indult meg.

Szlovakiaban az értékpapirokkal torténd kereskedésnek két szinterét kiilonboztetjiik meg,
melyeket a kovetkezOképpen oszthatjuk fel:
e szabalyozott piac
o jegyzett piac
= {6 piac

= parhuzamos piac



o szabalyozott szabad piac

e MTF piac.

A kovetkezo abra szemlélteti a piacok felosztasat.
1. abra

A tozsdei piacok felosztasa Szlovakiiaban

_____,..-*|Jeg',rzett parhuzamos piac |

legyzett piac [
——|Jegyzett f§ piac |
Szabalyozott
piacok
Szabdlyozott
szabad paic
[MTE piac |

Forras: www.bsse.sk

A jegyzett piacok mindegyikét fel lehet osztani még tovabb aszerint, hogy milyen
értékpapirral kereskednek, ezek a kdvetkezOk lehetnek:

e részvények

e kdotvények

e Dbefektetési jegyek.

Kiilonbség a piacok kozott a befektetési eszkdzok bevezetésében talalhato. A BCPB jegyzett

piacan dsszesen 13 részvénysorozat talalhato, melyek listaja a 2. sz. mellékletekben lathato.

1.2.2. SAX — a pozsonyi értéktozsde részvényindexe

A szlovak részvényindex 100 ponttal nyitott 1993. szeptember 14-én. A pozsonyi értéktézsde

fejlodését tiikrozi. Azokhoz az indexekhez tartozik, melyek a vagyon valtozéasat teljes

mértékben kovetik, figyelembe veszi az osztalékot is. 2001. junius 30-ig naponta allapitottdk



meg az értékét, de 2001. jalius 1-t6l valos idében teszik kozzé az arfolyamat. A SAX

arfolyamanak alakuldsa a 3. szamu mellékletben talalhato.

Az indexkosar értékének szamitasa az alabbi képlet segitségével torténik:

ML
SAX..= G0
ZPi *Gi"Fi
ahol:
Fi korrekcios tényez0 az i-edik részvényre
pi® i-edik részvény napi zar6 ara
pi' i-edik részvény zar6 arfolyama a referencia napon (1993. szeptember 14-én)
Gi i-edik részvény darabszama adott napon.

Az indexkosarban jelenleg hét darab részvény taldlhatd, melyek mind a jegyzett piacon

talalhatdak. A kovetkezd tablazat mutatja, hogy milyen sullyal rendelkeznek.

A SAX indexkosara 2012. novemberében

4. tablazat
Vallalat ISIN Rovidités | Suly %-ban
. CS0009013453,
Biotika a.s. SK1120004009 BSL 9,06
SLOVENSKE ENERGETICKE STROJARNE a.s. | SK1120008034 SES 2,12
SK1110001452,
OTP Banka Slovensko, a.s. SK1110004613 OTP 8,59
CS0009004452,
SLOVNAFT, a.s. SK1120001369, SLN 19,72
SK1120005949
Tatry mountain resorts, a.s. SK1120010287 SKI 20,41
Best Hotel Properties a.s. SK1120005105 SRA 20,63
Vseobecna uverova banka, a.s. SK1110001437 VUB 19,47

Forras: http://www.bsse.sk/Obchodovanie/Indexy/VahySAXk31102011.aspx




1.3. Burza cennych papiri Praha — BCPP — A pragai értéktozsde

1.3.1. A BCPP Révid torténete és jellemzoi

Az els6 gondolatok t6zsde 1étrehozasardl Pragaban, még Maria Terézia idején sziilettek meg,
majd 1871-ben sikeriilt megalapitani a tézsdét. Ekkor még értékpapir- és arutézsdeként is
funkcionalt. Legnagyobb sikereket a cukor kereskedésében ért el, igy az egész Osztrak-
Magyar Monarchia kulcstényezdjévé valt. Az els6 vilaghaborut kdvetden mar csak kizardlag
értekpapirok kereskedésével foglalkozott. A masodik vilaghaborut kovetden bezartak kozel
60 évre. A kommunizmus bukasa utdn, 1993. 4prilis 6-an megkétettek az elso iigyletek, és a
pragai értéktdzsde el kezdte irni Ujkori torténetét. Az elsdé kiilfoldi részvény kereskedésére

2002. 10. 1-t6l volt lehetdség, kibocsatdja az Erste Bank volt. (www.pse.cz)

A BCPP esetén meg kell emliteni az ugynevezett SPAD-t, ami egy részvény- ¢s

kotvénypiacot timogatd rendszer. A kereskedés ebben a rendszerben zajlik.

A pragai értéktdzsdét a igy lehet felosztani:
e szabalyozott piac
o f6 piac
o szabad piac

e nem szabalyozott piac — ide tartozik az MTF.

2. abra
A BCPP felosztasa
[ Tézsde 1
1
1 1
( )
[ Szabalyozott piac } Nem szabalyozott piac

(. J

4 N\
[ F6 piac 1 [ Szabad piac 1 MTF
& J

Forras: www.pse.cz




A 16 piacon 14 darab, a szabad piacon 13 darab részvény van jegyezve 0sszesen.

1.3.2. A pragai értéktozsde indexei

1.3.2.1. APX

A PX index 2006. marcius 20-an 1épett két index helyébe, a PX 50 és a PX-D voltak addig a
vezetd indexek. A PX atvette a PX 50 értékeit. Akkor még azért PX 50-nek nevezték el, mert
50 kibocsato részvényeinek indexkosara volt. 1994. 4prilis 5-én indult 1000 ponttal. 1999.
januar 4-t6l 15 masodperces idokozonként folyamatosan frissitik az arfolyamot a kereskedési

idészakban. (Manual indexu PX [2011]).

Szamitasa a kovetkezd képlet alapjan torténik:

Px (1 = K1)« 22D 1000
M(0)
ahol:
M(0) =379 786 853 620,0 K&, ennyi volt a piaci kapitalizacidja a kiindulé napon,
1994. majus 5-én
K(t) korrekcios tényezo t idoben
M(t) a bazis piaci kapitalizacidja t idében.

A bazist azok a részvények alkotjak, melyeket a bizottsag hatdrozata alapjan bevesznek az
indexkosarba. Csak olyan részvényeket lehet figyelembe venni, melyek nem befektetési
alapok altal kibocsatott részvények, és nem szdrmazhatnak nem szabalyozott piacrol. Jelenleg
az PX indexkosaraban 14 részvény talalhatd, melyeket tételesen az aldbbi tablazatban

lathatunk.

2 Cseh korona
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A PX indexkosara 2012. novemberében

5. tablazat
Tozsdei
ISIN Név kapitalizacio Suly
(CZK)
CZ0005112300 |CEZ 66 796 808 477 | 19,65%
ERSTE GROUP
AT0000652011 |BANK 67 760773110 19,93%
KOMERCNI
CZ0008019106 |BANKA 58307112968 | 17,15%
CZ0009093209 | TELEFONICA C.R. 53982 265564 | 15,88%
AT0000908504 |VIG 52409 600 000 | 15,42%
GB00B42CTW68 | NWR 9327 361 080 2,74%
CZ0009091500 |UNIPETROL 9057 671 462 2,66%
CS0008418869 | PHILIP MORRIS CR 6 487 436 220 1,91%
LU0122624777 |ORCO 5150633712 1,52%
BMG200452024 |CETV 4420517 258 1,30%
PEGAS
LU0275164910 | NONWOVENS 4190 147 600 1,23%
NL0009604859 |FORTUNA 1402 440 000 0,41%
NL0006033375 |AAA 423 215 687 0,12%
US4824702009 |KITD 247923 013 0,07%

Forras: www.pse.cz

Az indexkosarat minden marcius, jinius, szeptember és december honapban aktualizaljak a

honap elsé kereskedési napjat kovetd harmadik pénteken.

1.3.2.2. APX-Glob

A PX-Glob abban kiilonbozik a PX-t6l, hogy mig a PX-ben blue chip részvények talalhatok,
addig a PX-Glob indexkosara szélesebb korti, tobb nagy kapitalizacidju részvénysorozatbol

all.

1994. szeptember 30-an vezették be 1000 ponttal. Szamitasa a tézsdei kereskedést lezaréan a
zéaroarak alajan torténik az alabbi képlet segitségével:
Mitr1)
PX-GLOB(t+1) = PX-GLOB({) x
M(t)

ahol:
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http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000908504#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00B42CTW68#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0122624777#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=BMG200452024#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0006033375#OL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=US4824702009#OL

M(t+1) a bazis piaci kapitalizacidja t+1 idépontban

M*(t) a bazis piaci kapitalizacidja t idOpontban a bazis aktualizalasa utan.

Az indexkosar aktualizdlasa minden marcius, junius, szeptember €és december harmadik

kereskedési napjan torténik. Jelenleg 26 részvénybdl all.

1.4. Warsaw Stock Exchange — A lengyel értéktozsde

1.4.1. Rovid torténete

A lengyel tézsde torténete egészen az 1800-as évek elejéig nyulik vissza, amikor ugyanis
1817. majus 12-én megalapitottak a Varsoi Tézsdét. A 19. szdzadban tobbnyire valtokat és
kotvényeket jegyeztek. A részvényekkel valo kereskedelem a szdzad masodik felében indult
fejlodésnek. A két vilaghdbora kozott elnoki rendelet alapjan miikodott a csere.
Lengyelorszagban tobb tézsde is megjelent, méghozza Katowice, Krakko6, Lvov, Lodz,
Poznan és Vilnius varosokban. A leglényegesebb azonban a Varsoi Ertéktdzsde maradt,
ugyanis itt bonyolodott a forgalom 90%-a. 1938-ban 130 értékpapirt jegyeztek, melyek kozott
kotvények és részvények voltak megtalalhatoak. A II. Vilaghaboru kitorésekor a tozsdét
bezartak. 1945 utan kisérletet tettek arra, hogy felélesszék a tevékenységet, de ez nem volt
lehetséges a kozpontilag iranyitott gazdasdgban. A rendszervaltas teret adott ismét a lengyel
tokepiac miikodésének, de az elmult 6tven év miatt hidnyzott a tapasztalat és a szakértelem.
Megoldasként ugy dontdttek, hogy a kiilfoldi tékepiacokra példaként tekintenek, és ezek
alapjan fogjak kialakitani a rendszert. A modern kereskedelmet néhany honap alatt sikertilt is
beinditani a francia tézsde segitségével. A jogi alapokat 1991 madrciusaban sikeriilt lefektetni.
A torvény elfogadasa utan, 1991. 4prilis 16-an 7 brokerhaz részvételével tartottdk meg az elsd
iilést, rogzitették 5 véllalat részvényét. Jelenleg a Varsoi Ertéktézsde a legnagyobb Kozép- és

Kelet-Europaban. (www.wse.pl)
1.4.2. A WSE felosztasa
A WSE harom részre oszthato:

e F§ piac — szabdlyozott piac, mely 1991. aprilis 16. 6ta mikddik. A kovetkezd

pénziigyi instrumentumokkal torténd kereskedés lehetséges: részvények, kotvények,
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elovasarlasi jogok, befektetési jegyek, strukturalt eszkozok, ETF, derivativak (futures
tigyeltek, opcios tligyeltek) és stb.

e NewConnect - ez egy alternativ kereskedési rendszer a WSE 4altal szervezve ¢és
fenntartva. Kezd6 ¢és fejlodo vallalatok szamara lett kialakitva, foként az 4j technologidk
szektoraban miitkodéknek. 2007. augusztus 30-an inditottak. Részvényekkel, részvényekhez
valo jogokkal, elévasarlasi jogokkal, letéti jegyekkel és mas részvény alapu eszkozokkel
folyik a kereskedés.

e Catalyst - a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok piaca Onkormanyzatoknak,

vallalatoknak és jelzalog kotvényeknek. 2009. szeptember 30-an inditottak.

1.4.3. Kereskedeés a részvényekkel

A részvények forgalmazéasa alapvetden két modszerrel torténik. Az egyik a folyamatos
kereskedési rendszer, a masik az egyedi-aras rendszer két aukcioval. A kereskedés
elektronikus uton torténik az Exchange szamitdgépes rendszeren keresztiil. A tranzakciok T+3

ciklusban teljesiilnek.

Minden egyes részvényt a fo piacon négy szegmens szerint osztdlyoznak: MINUS 5, 5 PLUS,
50 PLUS vagy 250 PLUS. A vallalatokat kapitalizaciojuk alapjan szintén négy csoportba
osztanak be MINUS 5, 5 PLUS, 50 PLUS vagy 250 PLUS. A vallalatok kapitalizacidjat

mindig az el6z6 harom honap kapitalizacigjanak atlagolasaval allapitjak meg.

A MINUS 5 szegmens azon vallalatok részvényeit tartalmazza, melyek kapitalizacidja
legfeljebb 5 milli6 EUR.

Az 5 PLUS szegmens azon a vallalatok részvényeit foglalja magéban, melyek kapitalizacioja
5 és 50 milli6 EUR koz6tt van.

Az 50 PLUS szegmenshez az 50 és 250 milli6 EUR kozotti kapitalizacioval rendelkezd
vallalatok részvényei tartoznak.

A 250 PLUS szegmensbe a 250 milli6 EUR feletti kapitalizaciju vallalatok részvényei

kertiilnek be.

Olyan vallalatok részvényei, melyeknek nagy az d4ringadozéasa, vagy csoédeljaras ill.
felszamolas alatt allnak, atkeriil az ALERT LIST szegmensbe, majd az egyedi-arazasu

aukcids rendszerbe.
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1.4.4. Részvényindexek a WSE-n

A Varséi Ertéktézsdén tobb index is kialakitasra keriilt. Ezek koziill a legmeghatarozobb a

WIG20, mely 20 vallalat részvényindexe alapjan keriil megallapitasra, de mas szempontok

alapjan is hoztak 1étre indexeket. Az aldbbiakban bemutatasra kertilnek:

MWI1G40 — A MIDWIG index utddja, 1997. december 31. 6ta miitkodik, 1000 pontrol
indult, és 40 kozepes vallalatot foglal magaban a Fo piacrol.

SWIG80 — A WIRR index utddja, 1994. december 31-én vezették be, 1000 pontrdl
indult, és 80 kisebb vallalatot foglal magaban a F6 piacrol.

WIG-Plus — 2011. december 1-jén vezették be, de bazis daituma 2009. december 31.,
1000 pontrol indult. Olyan vallalatok részvényei tartoznak ide, melyek az SPLUS
szegmensbe vannak sorolva (kapitalizaciojuk 5és 50 millio6 EUR ko6z6tt van).

WIGdiv — 2010. december 31-én vezették be, szintén 1000 pontrédl indult. Azon 30
vallalat részvényei alapjan hatarozzak meg az értékét, melyek osztaléka legnagyobb a
WIG20, mWIG40 és sWIG80 indexekhez tartozo vallalatok koziil.

WIG — Ez volt a tdzsde elsd indexe, 1991. aprilis 16-an vezették be, 1000 ponton.
RESPECT — Olyan vallalatokat foglal magaban a F6 piacrol, melyek valamilyen
tarsadalmi felel@sséggel tartoznak. Ez egy olyan menedzsment stratégiat jelent, mely
megkozeliti az lizleti tevékenység folytatasat, de emellett j6 és tartds kapcsolatokat
épit fel kolcsonds megértésen alapulva, és tiszteli a tadgabb lizleti kdrnyezetet (vagyis
az Osszes érdekeltet: munkavallalok, szallitok, vevok, a kozdsség, a részvényesek, és
szembe kell nézniiik a természetes kdrnyezet megovasaval is). A bazis datuma 2008.

december 31. és 1000 pontrdl indult.

Nemzeti indexek:

WIG-CEE — Az els6 regionalis index, melyet 2012. majus 30-an vezettek be. Bazis
datuma 2010. december 31., és szintén 1000 pontrol indult. Magaban foglal a F6
piacon taldlhaté vallalatokat, illetve a NewConnect vallalatait is, melyek Bulgaria,
Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Roménia,
Szlovakia, Szlovénia és Ukrajna orszagokbol valok.

WIG-Poland — Az elsd nemzeti index, mely 2003. december 22-én keriilt
bevezetésre. Az index kizarolag a F& piacon jegyzett hazai vallalatok indexeit

tartalmazza, melyek megfelelnek az alap jogosultsagi feltételeknek. Az index elvei
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megegyeznek a WIG-gel, 1991. aprilis 16. és 2003. december 19. k6zott az értékek és
a portfoli6 felépitése megegyezett a két mutatonal. Jelenleg kiilonbozo vallalatok
részvényeit tartalmazzak.

WIG-Ukrain — A masodik nemzeti index, mely bevezetésre keriilt a WSE-n. Olyan
vallalatok talalhatdak meg benne, melyek jegyezve vannak a WSE-n, de a vallalat
vagy a sz€khelye Ukrajnaban van. 2011. majus 4-én vezették be, de a bazis datuma

2010. december 31., 1000 ponton indult.

Szektorok indexei:

WIG-BANKI — Egy olyan alagazati index, mely portfolidja a WIG-hez tartozo
bankokat tartalmazza. Korrekcios index, megegyezik a WIG index portfoligjaval.
1998. december 31-én vezették be, 1279,56 pont volt a kezdé értéke.

WIG-BUDOW - Ez az index abban kiilonbozik a WIG-BANKI-t6l, hogy épitési
agazat vallalatait tartalmazza.

WIG-INFO — IT agazati vallalatok részvényeinek indexe.

WIG-SPOZYW — Az élelmiszeripari vallalatok részvényeit foglalja magaban.
WIG-TELKOM - Tavkozlési agazat vallalatai tartoznak ide.

WIG-SUROWIC — Ez az index alapanyag-ipari agazat vallalatainak részvényein
alapszik. Bazis datuma eltéréen a tobbitél 2010. december 31., és 4748,99 ponton
indult.

WIG-CHEMIA - Ez az index vegyipari vallalatokat foglal magéban. 2008.
szeptember 19. a bazis datuma, és 3.836,10 pont volt a kezdd értéke.

WIG-DEVEL — A K+F agazat vallalatainak részvényei tartoznak ide. 2007. junius
15. a bazis datuma, 6.543,82 ponton indult.

WIG-ENERG - Ez az index energia agazati vallalatokon alapul. 2009. december 31.
a bazis datuma, 3.988,60 ponton nyitott.

WIG-MEDIA — Média agazat vallalatait tartalmazza. Béazis datuma 2004. december
31., 2.663,62 ponttal vezették be.

WIG-PALIWA - Olaj- és gazipar agazat vallalatai talalhatéak meg itt. 2005.
december 31-én indult 3.560, 08 ponttal.

A WIG20-on alapulo indexek:

WIG20short — 2009. majus 4-én vezették be, de bazis datuma 2005. december 31.,
2.654,65 ponttal kezdett. Erdekessége, hogy mozgasa a WIG20-at tiikrézi, ha a blue
chip 10 ponttal novekszik, akkor a WIG20short 10 ponttal csokkenni fog.
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Benchmark:
meghatarozasra (TFI S.A.-val kozremikodve). Kis- és kozepes kapitalizacioji vallalatok

teljesitményét mutatja, kiilonos tekintettel a Top 25 Matych Spotek FIO (Kis vallalatok) alap

WIG20lev — Ugyancsak 2009. majus 4-én vezették be, de bazis datuma 2005.
december 31., 2.654,65 ponttal kezdett. Mozgasa szintén a WIG20 indexen alapszik,
ha a blue chip 10 ponttal ndvekszik, akkor a WIG20lev kétszer annyival, vagyis 20

ponttal fog névekedni.

InvestorMS —-Az els6 olyan index, mely befektetOkkel egyiitt kertilt

befektetdire. 2002. december 31-én keriilt bevezetésre, 1.000 pontos nyitd értékkel.

1.4.4.1. A WIG-20 indexkosara

A WIG-20 indexkosara ugy van kialakitva, hogy kiilonbozé agazatbol valogatjak Ossze a

vallalatokat, méghozza a szolgaltatast nyajtd (19,27%), ipari (36,33%) és pénziigyi (44,4%)

vallalatokbol (adatok 2012. novemberében).

A WIG-20 index portfélioja 2012. novemberében

6. tablazat
Tozsdei . .
Vallalat ISIN kapi(;asl)?z(:icié Suly a lzosarban
(PLN) (%)

KGHM PLKGHMO000017 | 24,280,980,000 15.102
PKOBP PLPK00000016 |23,881,618,800 14.854
PZU PLPZU0000011 |21,731,986,100 13.517
PEKAO PLPEKAO00016 | 16,684,044,000 10.377
PKNORLEN PLPKNO0000018 | 14,253,754,020 8.865
PGE PLPGER000010 | 13,005,607,000 8.089
PGNIG PLPGNIG00014 7,081,847,850 4.405
TPSA PLTLKPL00017 6,969,328,220 4.335
TAURONPE PLTAURNO00011 | 4,643,819,750 2.888
BOGDANKA PLLWBGD00016 | 4,437,657,400 2.760
BRE PLBRE0000012 3,930,157,500 2.444
KERNEL L.U0327357389 3,265,946,050 2.031
JSW PLJSW0000015 3,144,513,600 1.956
HANDLOWY PLBH00000012 3,031,312,000 1.885
ASSECOPOL PLSOFTB00016 2,980,820,700 1.854
SYNTHOS PLDWORY00019 | 2,399,386,800 1.492
LOTOS PLLOT0S00025 2,194,771,700 1.365
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GTC PLGTC0000037 1,233,052,200 0.767
TVN PLTVNO00OO17 1,130,450,750 0.703

BORYSZEW PLBRSZWO00011 498,623,840 0.310
Forrdas:http://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe_en?isin=PL9999999987&ph_tresc_glowna_sta

rt=show#portfolio

Evente haromszor keriil kiigazitdsra minden jinius, szeptember és december harmadik

péntekén, illetve marcius harmadik péntekén feliilvizsgaljak.
1.4.4.2. AWIG-20 index szamitasanak modja

Az indexet a kdvetkezo képlet segitségével hatarozzak meg:

Z b, p;
Index(b) = =i __+ p

M*K
Index zar6 értékének megallapitasa
bi — zaré értéke az i-edik eszkOznek a portfolioban (ha az adott eszkézzel nem tortént
tranzakcié az ulésen, akkor a hasznalatban 1évO referencia arat kell alkalmazni, a nem
tranzakciokbol adodo arak nem vehetdek figyelembe a WSE indexek szamitasanal)
pi — az index portfolidjaban szerepld i-edik eszkdz adott idopontban nyilvantartott mennyisége
M — adott napon az index portfolidjanak kapitalizacios értéke az alap piacon
K — korrekcids egyiitthatd, az index folytonossadganak fenntartasa érdekében hasznalt
B — az index nyito értéke — az elsd index érték adott napon

(Guide to the WSE indices calculation [2012])

A kereskedési idészakban 15 masodpercenként szamoljak ki az értékét.
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2. TORTENETI KITEKINTES A VIZSGALT IDOSZAKBAN 2000-2011

Az ezredforduld utan eldrelépés tapasztalhatdo az Eurdpai Unidban. Az integracio ¢és a
globalizacié egyre csak fokozodik. Folyamatos fontos dontések meghozatala, iranyelveket
kialakitasa és egyezmények kotése, melyek hozzajarulnak a gazdasagi kozosség fejlodéséhez,

kiilonos szempontot fektetve a kornyezetvédelemre.

A dolgozat szempontjabol elsdsorban harom esemény mondhatd emlitésre méltonak:
- az orszagok EU-hoz val¢ csatlakozésa
- a gazdasagi valsag kirobbanasa

- Szlovakia eurozondhoz valo csatlakozasa.

2004. majus 1-je forduldpont volt tobb eurdpai orszag életében. Ezen a napon hosszas
targyaldsokat kovetden az Eurdpai Unidhoz csatlakozott 10 allam kozott a Visegradi Négyek
is. Az EU-hoz val6 csatlakozas jo hatassal volt az orszagok gazdasagara, ugyanis 0j kiilfoldi
befektetdk jelentek meg, viszonylag nagymértékii kiilfoldi téke bedramlasanak lehettiink

szemtanui.

2008. szeptemberében csédbe ment a Lehman Brothers. Ezzel tudatosult a vilagban, hogy
jelzélogpiaci valsaggal allunk szemben. Az esemény megrenditette a piacokat, a tézsdéket, az
indexek mélyre zuhantak. A valsag tovabb gylirlizott, és nagy hatdssal volt az egész vilagra.

Komoly pénziigyi valsag alakult ki, melybdl még a mai napig nem sikeriilt teljesen kilabalni.

2009. januar 1-jén Szlovakia bevezette az eurdt, a szlovdk korona, pedig mara lassan
feledésbe mertil. Ez eurd bevezetésével vallalta, hogy még tobb eldirasnak meg fog felelni.
Az elbirdsok kovetése olyan dontések meghozatalat kivanja, melyek hatissal vannak az

orszag gazdasagi helyzetére, igy a tdzsdeindex mozgasara is.
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3. TOZSDEINDEXEK KAPCSOLATANAK VIZSGALATA

Dolgozatom egyik f6 kérdése, hogy vajon az egyes tézsdeindexek egyiitt mozogtak-e a
vizsgalt idészakban. Hipotézisem, hogy erds pozitiv korreldcidos kapcsolat van, tehat az

indexek egyiitt mozogtak 2000 és 2011 kozott.

A kapcsolatot korrelacio segitségével allapitottam meg, €s a napi zard értékeket vettem
figyelembe. A vizsgalat soran olyan probléméval szembesiiltem, hogy az egyes tézsdék
kiilonb6z6 napokon vannak nyitva. Ezt Gigy oldottam meg, hogy azon napokat vettem csak
figyelembe, melyeken mindegyik tézsde egyszerre nyitva volt. Véleményem szerint igy
kaphatjuk a legtisztabb képet.

3. abra

A tozsdeindexek %-os valtozasa 2000. januar 7-hez képest a vizsgalt idoszakban

600,00%

500,00%

400,00%

300,00%

200,00%

100,00%

0,00% (o= . 4 . . . ‘ :
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-100,00%
BUX —SAX ——PX WIG20

Forrdas: sajat szerkesztés (a tézsdék honlapja alapjan)

A fenti abra az egyes t6zsdeindexek %-os valtozasat mutatja 2000. januar 7-hez képest. Ezen
a napon volt eldszor nyitva egyszerre mind a négy tézsde 2000-ben. Az az napi zard értéket

kell 100%-nak tekinteni. Azt latni ezek alapjan, hogy harom index kozel azonos mértékben
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valtozott: a BUX, a PX ¢és a WIG20. A SAX viszont nem a teljes iddszak alatt valtozott

hasonlo mértékben.

Lathatunk egy nagy kiugrast 2004 vége és 2005 eleje idején. Kutatdsaim alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy ez leginkdbb harom dolognak tudhat6 be. Az egyik az
indexkosar osszetétele. Ebben az iddben legnagyobb sullyal a Slovnaft (olajipari vallalat) és a
VUB bank rendelkezett. Mindketté 30% koriili értékkel. A Slovnaft 2004 végén nagyon jo

eredményeket ért el, 0j egységeket is telepitett, ami felhuzta az index értékét.

A masik oldala a dolognak, hogy akkoriban jelentette be Szlovakia, hogy csatlakozik az
eur6zénahoz amint lehetséges, s nem varja meg a Visegradi Négyek tobbi orszagat. Akkor
ugy nézett ki, hogy 2009-ben mar be tudjék vezetni az eurdt, a tobbi orszag pedig csak 2010-

ben. Szlovéakiaban valdban sikeriilt a céldatumot teljesiteni.

A harmadik tényez6, mely hatott az indexre, hogy ebben az idében lendiilt fel az autdipar
Szlovékidban. A Samsung is ekkor jelent meg. Mondhatni Szlovékia volt a legvonzobb a

kiilfoldi toke szdmara a térségben.

Most nézzilk meg a korrelacios elemzés eredményeit. A vizsgdlatot harom iddszakra
végeztem el. Az elsé a teljes, 2000-2011 kozott. Ezt osztottam fel még két részre. 2009.
januér 1-jén Szlovakia csatlakozott az eurozondhoz, kérdéses tehat, hogy vajon mieldtt és
miutan csatlakozott volna milyen a kapcsolat az egyes t6zsdék kozott. Vajon 2000-2008
kozott egylitt mozogtak-e? 2009-2011 kozott tortént-e valtozas? Lassuk hat, hogyan is

alakultak az eredmények, melyek az alabbi tablazatok foglalnak Gssze.

Toézsdeindexek korrelacidja 2000-2011 kozott

7. tablazat
BUX SAX PX WIG-20
BUX 0,774394|0,960867 | 0,925238
SAX 0,774394 0,867324|0,690291
PX 0,960867 | 0,867324 0,936496
WIG-20 |0,925238|0,690291 | 0,936496

Forras: tozsdék honlapjai, sajat szerkesztés
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Korrelaciot paronként tudtam vizsgalni. A tdblazatot gy kell értelmezni, hogy a példaul a PX
¢s a WIG-20 kapcsolatat a sor oszlop talalkozasa mutatja, vagyis 0,936496, és igy tovabb a
tobbi is. Azt latni, hogy a teljes iddszak alatt nagyon erds pozitiv kapcsolat van az egyes
tozsdék kozott. A szlovak index a kivétel, ahol is valamivel gyengébb a kapcsolat, de még

igyis eros.

A hipotézis teljesiilt, ugyanis erds pozitiv a kapcsolat. Elmondhatjuk, hogy az egyes

tézsdeindexek egylitt mozogtak a vizsgalt idészakban.

Most nézziik a masik két rovidebb iddszakot.

Tozsdeindexek korrelacidja 2000 és 2008 kozott

8. tablazat
BUX SAX PX WIG-20
BUX 0,923664 | 0,992424 | 0,942543
SAX 0,923664 0,925869|0,775932
PX 0,992424|0,925869 0,941537
WIG-20 |0,942543|0,775932|0,941537

Forras: tozsdék honlapjai, sajat szerkesztés

Itt azt lathatjuk, hogy ezt az iddszakot tekintve még erdsebb a kapcsolat az egyes
tézsdeindexek kozott. 0,9 feletti értékek tapasztalhatok. Ismételten Szlovéakia tézsdeindexénél
van kivétel, ugyanis a SAX és a WIG-20 kozott korrelacio 0,78, ami még mindig nagyon erds,

de alacsonyabb a tobbinél.

Végezetiil nézzilk meg, hogy az eurd bevezetése utan Szlovakidban, milyen valtozasok

figyelhetdk meg.

Tozsdeindexek korrelacioja 2009 és 2011 kozott

9. tablazat
BUX SAX PX WIG-20
BUX -0,6896 | 0,953768 | 0,912417
SAX -0,6896 -0,55285 | -0,73778
PX 0,953768 | -0,55285 0,886701
WIG-20 |0,912417|-0,73778|0,886701

Forras: tozsdék honlapjai, sajat szerkesztés
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Az eredmények vildgosan megmutattak, hogy a SAX és a tobbi tézsdeindex kozott mar nem
pozitiv a kapcsolat, hanem negativ, ami annyit jelent, hogy ellentétes mozgast végeztek, a
SAX mar nem kovette a tobbi indexet. A kapcsolat kozepesnél erdésebb mindegyik index
esetében. A tobbi index egymassal valo kapcsolatdban nem tortént valtozas, ugyanugy 0,9
koruliek az értékek. Levonhato a kovetkeztetés, mi szerint Szlovakia t6zsdeindexe az eurd

bevezetését kovetden mas irdnyban mozgott, mint a V4-ek tobbi orszaga.

22



4. A VISEGRADI NEGYEK GAZDASAGA

Ebben a fejezetben szeretnék roviden kitérni arra, hogy milyen is a V4-k gazdasaga, hogyan

alakultak a fébb gazdasagi mutatok 2000 és 2011 kozott.

A legfontosabb mutatd, mely a dolgozat késdbbi részében 1ényeges szerepet kap, a bruttd
hazai termék. Az 7. szami melléklet szemlélteti, hogy mennyi volt a V4 orszagok foly6 aras
GDP-je 2000 ¢és 2011 kozott, negyedéves adatokat kozolve. Az adatok alapjan szembetiinik a
valsag hatasa, 2008-2009-ben visszaesett a GDP nagy mértékben.

4. abra

GDP alakulasa a V4-ben 2000. 1. negyedéve és 2012. 1. negyedéve kozott

. n. év
. n. év
IIl. n. év
Il n. év

Ill. n. év
Il n. év
IIl. n. év
. n. év
IIl. n. év
IIl. n. év
1. n. év

2005. . n, év
2006. 1. n. év
2007. 1. n. év
2008. I. n, év
2010, 1. n, év
2011, 1. n, év
20M2. 1. n. év

2004. 1. n. év

2002. 1. n. év
2003. 1. n. év

2000. 1. n. év
2001. 1. n. év

s Szl ovakia

h
i
i

—— Magyarorszag e engyelorszag

Forras: MNB

Az alabbi tablazat osszefoglalja, hogy idén az elsé negyedéves GDP hogyan oszlik meg az

egyes agazatok kozott.
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A Visegradi Négyek GDP-je 2012. els6 negyedévében agazatok szerinti megoszlasban

10. tablazat

Agazatok Magyarorszag | Szlovakia | Csehorszag | Lengyelorszag
Mez6gazdasag, erd6gazdalkodas, halaszat 3,60% 2,70% 1,74% n/a
Ipar 24,65% 27,21% 28,89% 29,43%
EpitSipar 2,94% 4,56% 5,35% 4,71%
Kereskedelem, gépjarm(javitas,

szallashely-szolgdltatds, vendéglatds 9,07% 19,37% 17,35% 23,41%
Szallitas, raktarozas 4,38% 0,00% 0,00% 4,89%
Informacié, kommunikacio 5,93% 4,53% 4,38% 3,67%
Pénzigyi, biztositasi tevékenység 3,20% 3,62% 4,13% 4,46%
Ingatlantigyletek 7,43% 6,46% 6,17% 5,86%
Szakmai, tudomanyos, miszaki

tevékenység, adminisztrativ és

szolgaltatast tAmogato tevékenység 6,65% 7,58% 6,12% 6,95%
Kozigazgatds, védelem; kotelez6

tarsadalombiztositas, oktatas, human-

egészségligyi, szocialis ellatas 15,21% 11,82% 14,06% 16,62%
Mdivészet, szorakoztatas, szabad idg,

egyéb szolgaltatas 2,56% 3,42% 2,12% n/a

Termékadok egyenlege 14,37% 8,73% 9,68% n/a

GDP 6sszesen (piaci beszerzési aron) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Forras: orszagok statisztikai hivatalainak honlapja

A megoszlasok alapjan lathatjuk, melyik az az agazat, melybdl a legtobb jovedelem

szarmazik az egyes orszagokban. Mind a négy orszagban legmagasabb hanyadban az ipari

termelés talalhato. Hasonld az arany az egyes dgazatoknal soronként. Nagy kiilonbségek nem

tapasztalhatok. Kiemelném, hogy Magyarorszagon tér el a Kereskedelem, gépjarmiijavitas,

szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat, alacsonyabb hanyaddal rendelkezik, mint a tobbi

orszagban. A Termékadok egyenlege viszont itt a legmagasabb, és a mezdgazdasagbol is

magasabb termelési érték szarmazik.

Egy masik alapvetd gazdasagi mutatd az inflacios rata. Az alabbi tdblazat dsszefoglalja,

hogyan alakult a vizsgalt idészak soran az egyes orszagokban.
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5. abra

Inflacié alakulasa 2000 és 2011 kozott a Visegradi Négyekben
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Forrds:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pco
de=tec00118&plugin=1

A tablazat alapjan lathatjuk, hogy az arszinvonal atlagosan Csehorszadgban emelkedett

legkevésbé, a legmagasabb értekek viszont Magyarorszagon lathatok.

A munkanélkiiliségi rata szintén egy meghatdroz6 gazdasagi mutatd, hiszen ha magas a
munkanélkiiliség, kevesebb a haztartasok jovedelme, mely miatt kevesebbet tudnak kolteni.
Az aldbbi tablazat megmutatja, hogyan alakult az egyes orszagok munkanélkiiliségi rataja

2000 és 2011 kozott.

Munkanélkiiliségi rata alakulasa a Visegradi Négyekben 2000 és 2011 kozott
11. tablazat

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Magyarorszag | 6,3| 56| 56| 58| 61| 72| 75| 74| 78| 10| 11,2| 10,9
Szlovakia 18,9| 195| 18,8| 17,7| 18,4| 16,4| 13,5| 11,2| 9,6| 12,1| 145| 13,6
Csehorszag 8,7 8| 73| 78| 83| 79 71| 53| 44| 67| 73| 6,7
Lengyelorszag | 16,1| 183| 20| 19,7 19|17,8|139| 96| 7,1| 82| 96| 9,7
Forras:http://lepp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pco

de=tipsun20&plugin=1
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Lathatjuk, hogy atlagosan Szlovakidban a legmagasabb a munkanélkiiliségi rata, a

legalacsonyabb, pedig Csehorszagban volt ismételten.

Az eurozénahoz valo csatlakozashoz sziikséges a konvergenciakritériumok teljesitése. Egyik
ilyen feltétel, hogy a brutté allamadossag nem haladhatja meg a GDP 60%-at. Ismételten egy
jelentds mutatd, melyet mindenképp érdemes megnézni.

6. abra

Allamadéssag alakulisa a GDP %-aban a Visegradi Négyekben 2000 és 2011 kozott
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Forrds:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pco

de=tipsgo10&plugin=1

Az értékek a valsag kezdetéig fokozatosan csokkentek, de 2008-t6l kezdve emelkedésnek
lehetiink szemtanui. Rengeteg orszdg komoly pénziigyi nehézségekkel kiizd, konnyen bele

lehet keriilni az addssagspiralba.

Még egy fontos mutatdt emelnék ki, mely jellemzi az orszdgok gazdasagat, az a folyo fizetési

mérleg. Megmutatja a ki- és bearamldo jovedelmek egyenlegét (a maganszektor

kereskedelme). Az alabbi dbra mindezt a GDP szazalékaban.
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7. abra

Folyo fizetési mérleg a GDP %-aban 2000 és 2011 kozott

e
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-10 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

—+ Magyarorszag | -87 | 61| 7 | 8 | -83|-72|-74|-73|-73|-02| 11 | 09
—=— Szlovakia 35 |-83|-79 |59 |-78|-85|-78| 53|62 |-26|-37] 01
Csehorszag | 46 | 51 |63 | -6 | 5 | -1 | 2 |-43| 21| -24]|-39|-28
Lengyelorszag | 6 | 31 | -28 | 25 | -53 | 24 | -38 | 62 | 66 | -39 | -51 | -4,9

Forras: Eurostat [2012]
Azt lathatjuk, hogy az egyenleg a legtobb esetben negativ, ami annyit jelent, hogy tébb a
kiaraml6 valuta, mint a bedramlé. Vannak olyan iddszakok, amikor egy allam vonzo lesz a

kiilfoldi toke szamara. Ekkor javulhat a folyo fizetési mérleg.

Ebben a fejezetben bemutattam rdviden az orszagok gazdasagi hatterét, fobb mutatdkat,

melyek jellemzik gazdasagukat.
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5. TOZSDEINDEXEK ES A GDP KAPCSOLATA

Ebben a fejezetben azt szeretném vizsgalni, hogy van-e kapcsolat a tézsdeindexek mozgasa ¢€s
az egyes orszagok gazdasagi fejlodése kozott. A bruttd hazai terméket valasztottam a
gazdasagi fejlodés mutatdjaként, mivel ez a mutatd adja vissza leginkabb, hogy egy orszag
adott id6szak alatt mennyit termelt, vagyis az 6sszes kibocsatast. A mutat6ét folyod aron vettem
figyelembe, ugyanis ezzel lehet leginkabb Osszehasonlitani az indexeket. Az indexek
sincsenek semmilyen hatds, szezondlis vagy inflacids hatas aloél megtisztitva. A nominalis
GDP mutato épp ilyen. Hatranya annyi, hogy negyedéves adatok allnak csupéan rendelkezésre,
az indexekkel ellentétben, ugyanis a tézsdék par sziinetnap kivételével, mindennap Kinyitnak,

igy a kereskedési idoszakban pillanatok alatt valtozhat az értékiik.

A kapcsolat vizsgalatakor az indexek napi zard értékeit hasznaltam fel. A GDP mutatot tgy
igazitottam a tézsdeindexekhez, hogy kiszamoltam a napi atlagos valtozast. A kapcsolatot
végll korrelaciod segitségével hataroztam meg. A korrelacidot megallapitottam minden évre, a
teljes idoszakra, illetve ahogy az egyes indexek kozotti kapcsolat esetén, 2000-2008 és 2009-
2011 kozatt.

Hipotézisem ebben az esetben az, hogy van kapcsolat. Pozitiv korrelaciot feltételezek minden

évben, tehat azt, hogy a GDP ¢és az egyes t6zsdeindexek azonos iranyban mozogtak.

Szamitasaim alapjan a kovetkezd eredmények sziilettek.
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A tozsdeindexek és GDP kapcsolata a Visegradi Négyekben

12. tablazat

Magyarorszag| Szlovakia | Csehorszag |Lengyelorszag

2000 -0,648864 -0,262066 0,016025 -0,710918
2001 -0,135434 0,110784 -0,157084 -0,205949
2002 0,050900 -0,361357 0,582982 -0,380161
2003 0,558066 0,136753 0,518734 0,511708
2004 0,380650 0,292445 0,281974 0,388955
2005 0,209002 0,475526 0,272641 0,576622
2006 -0,288447 -0,322117 -0,579626 0,599504
2007 0,574628 -0,062807 0,583341 0,431395
2008 -0,516942 0,395081 0,373246 -0,708048
2009 0,675109 -0,035819 0,601304 0,836859
2010 -0,179380 -0,558269 -0,114795 0,580882
2011 -0,360191 0,179103 0,014399 -0,489176
2000-2008 -0,053961 -0,026802 0,012789 0,015418
2009-2011 0,162613 -0,205310 0,332765 0,172931
2000-2011 -0,025435 -0,038487 0,029083 0,039213

Forrds: Orszagok statisztikai honlapjai, tézsdék honlapjai, sajat szerkesztés

Az eredmények meglepden alakultak. Hipotézisem nem teljestilt.

Az egész iddszakot tekintve csaknem 0 kozeli értékeket lathatunk, ami azt jelenti, hogy
csaknem korrelalatlan az egyes orszagok bruttdé hazai terméke €s az egyes tdzsdeindexek
kapcsolata. Magyarorszagon ¢s Szlovakidban negativ, mig Csehorszdgban ¢és
Lengyelorszagban pozitiv értékeket kaptunk. Osszességében nem valésultak meg az

elvarasok. Nézziik meg részleteiben, milyen eredményeket lathatunk.

A 2000-2008-as iddszakban hasonld értékeket figyelhetiink meg, mint a teljes vizsgalt
idészakban. Orszagonként persze eltérd: Szlovéakiaban kozeledett a nullahoz 1 szazadnyit,

mig a tobbi orszagban tavolodott.
A rovidebb, 2009-2011-es iddszakot tekintve ezzel ellentétben nagyobb valtozasok

figyelhetok meg. Magyarorszagon a korrelaci6 mar nem negativ, hanem pozitiv, bar még

mindig gyengének mondhat6. Csehorszagban is hasonl6 eredményt lathatunk. Szlovéakiaban is
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er6sodott a korrelacid, bar negativ iranyba. A legmagasabb érték Lengyelorszagban

tapasztalhatd, 0,33 mar kozelit a kdzepesen erds korrelacio felé.

Ha évenként vizsgaljuk a kapcsolatot, azt latni, hogy teljesen kiilonbozdek az eredmények,
szinte minden évben. 2003-2005 kozott lehet némi hasonlosagot felfedezni. Ebben az
idészakban a tozsdék folyamatosan erdsddtek, persze voltak visszaesések, de az értékek
folyamatosan novekedtek. A GDP valtozasaban is hasonldé ndvekedd tendencia figyelhetd
meg. 2003-ban kozepesen erds korrelaciot lathatunk Magyarorszagon, Csehorszagban és
Lengyelorszagban, Szlovakia elmaradt a tobbitdl, ahol pozitiv, de gyenge kapcsolatot
lathatunk a GDP és a tézsdeindex kozott. 2004-ben mar nagyon hasonlé értékeket kaptunk.
Kozepesen gyenge, 0,3 koriili eredmények jottek ki. 2005-ben még mindig pozitiv az irany
mindegyik orszagban, és kozepesen gyenge a kapcsolat Magyarorszagon és Csehorszagban,

Szlovékiaban és Lengyelorszagban mar kdzepesen erds, 0,5 kortili a korrelacio.

A tobbi évben mar nem figyelhetd meg, hogy mind a négy orszagban azonos irdnyl lenne a
kapcsolat, és az erdsség semennyire sem hasonld. Kiemelném, hogy az egyes orszagokban,

melyik évben a leggyengébb illetve legerdsebb a korrelacio.

Magyarorszagon 2002-ben a legalacsonyabb a korrelacio, (0,0509) csaknem nincs kapcsolat.
Ez annak koszonhetd, hogy ebben az évben az index nem mondhatni, hogy hatarozottan
er6sodott volna, a GDP-vel ellentétben, ami folyamatosan nétt, igy nem mozogtak egyszerre.
A legmagasabb értéket 2009-ben latni. Ebben az évben mind az index, mind a GDP lefele

vette az iranyt a valsag hatasara, igy kaphattunk 0,6751-es korrelaciot.

Szlovakiaban, Magyarorszaggal ellentétben, éppen 2009-ben a leggyengébb a kapcsolat
(-0,0358). A GDP érdekes modon ebben az évben novekedett (az eurd bevezetése miatt), az
utolsd negyed évben csokkent, az index pedig atlagosan csokkent, de nem azonos mértékben
valtoztak, ezért ilyen alacsony a korrelaci6. 2010-ben kozepesen erds, negativ iranyu
korrelaciorol beszélhetliink (ebben az évben a legerdsebb). Mig a GDP atlagosan kis
mértékben novekedett, addig a tézsde még mindig nem tért magdhoz a valsagot kovetden, és

csokkend tendencia figyelhetd meg.

Csehorszagban 2011-ben a leggyengébb a korrelacio, 2009-ben pedig a legerdsebb, csakiigy,

mint Magyarorszagon, kozepesnél erdsebb a kapcsolat, 0,6 feletti az érték.
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Lengyelorszagban 2001-ben a leggyengébb a kapcsolat. Erdekes modon itt is 2009-ben a
leger6sebb (0,84). Azt latni, hogy a GDP és a WIG-20 csaknem egyszerre mozgott,

valoszintsithetd, hogy a valsag miatt.
Az eredmények alapjan azt lehet megdallapitani, hogy 0Osszességében nem mutathato ki

kapcsolat a GDP ¢és az egyes t6zsdeindexek kozott, mégis vannak olyan idészakok, amikor

egylitt mozognak.
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6. A TOZSDEI KAPITALIZACIO ES A GDP ARANYA

A t6zsdei kapitalizacio egy tézsdén jegyzett részvények arfolyamértékének osszegét fejezi ki
adott idopontban. Egy jellegzetes mutatd a tézsdei kapitalizacio és a GDP aranya, melyet

leginkdbb arra alkalmaznak, hogy megmutassa egy adott tézsde alul vagy feliill van-e

értékelve.

Megallapitottam a Visegradi orszagokban 2000 és 2011 kozott negyedévente a mutatd értékét.
A dolgozat korabbi részeiben a vizsgalt iddszak 2000 és 2011 kozott volt. Olyan problémaval
talaltam szemben magam, hogy nem talaltam adatot Szlovékia tézsdei kapitalizacidjardl, csak
leghamarabb 2001. &prilisaban. A masik probléma, hogy ekkor még szlovak koronaban
allapitottak meg a t6zsdei kapitalizaciot, mig a GDP adatok csak eurdban talalhatdéak meg, igy
a két érték nem Osszehasonlithatd. 2003-t6] mar minden adat eurdéban van kifejezve, igy
Szlovékiaban elért arany ettdl az évtdl van szemléltetve a diagrammon.
8. abra

A tozsdei kapitalizacié és GDP aranya a Visegradi Négyekben
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Forras: sajat szerkesztés (orszagok statisztikai honlapjai és FESE alapjan)

Az arany %-ban van meghatarozva, ha az érték magasabb, mint 100%, akkor talértékelt, ha

alacsonyabb, akkor alulértékelt t6zsdérdl beszélhetiink.
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Az allapithatd meg, hogy harom orszag a négybdl dinamikus valtozasokat mutat, mig
Szlovékia sokkal kiegyensulyozottabb. A vizsgélt iddszakban nem haladja meg az 50%-ot
sem, tehat mondhatni Szlovékia tézsdéje alul van értékelve. Figyelembe kell venni viszont azt
a szempontot is, hogy a pozsonyi értéktézsde viszonylag kicsi. Ha egy piac kicsi, nincs erés
kapcsolat a tézsde és a GDP kozott, ugyanis a tézsde nincs akkora hatdssal a gazdasag
vagyonara. (DucA, GEVIT 2007). Meg lehet allapitani, hogy Szlovakia t6zsdéjének még van
hova fejlédni. Annak ellenére, hogy a kiilfoldi téke szamara nagyon vonzo volt egy idében,

mégis a tézsdei kapitalizacioja nem tudott kell6képp elrugaszkodni, ahogy az t6zsde indexe.

Magyarorszag ¢és Csehorszdg kozel azonosan mozognak, bar Magyarorszag valamivel
nagyobb terjedelemben. 2007 év végén meghaladja 150%-ot. Ebben az évben érte el
maximumat a BUX is, a valsag bekoszontével viszont a tézsde korrigalt, egészen 50%-ig.

Csehorszag mutatdja mozog leginkabb 100% koriil.

Lengyelorszag 2000 és 2006 kozott hasonld ivet ir le, mint Magyarorszag és Csehorszag.
Azonban 2007-ben 200%-ot is meghaladja a mutat6 értéke. Ez a t6zsde nagysaga miatt van.
Ilyenkorra a kapitalizaci6 értéke 20.000-r61 kozel 160.000-re ndvekedik, mig
Magyarorszagon ¢és Csehorszagban csupan a négyszeresére novekedik. Lengyelorszag
tézsdéje nagymértékben tal volt értékelve. A valsag kitorésekor a kapitalizacidja kevesebb,

mint a felére esett vissza, igy a mutatd is lecsokkent 100% ala.

Véleményem szerint két kovetkeztetés vonhato le. Az egyik, hogy ha egy tdzsde alul vagy
feliil van értékelve a piac vissza fog korrigalni idével a 100% -hoz. A masik kovetkeztetés,
hogy annak ellenére, hogy Magyarorszagon a tézsdeindex sokkal nagyobb értékig jutott el a
kiindult 1000 pontrél, mégis a mutatd értéke Lengyelorszagban a legmagasabb, tehat

Magyarorszag kevésbé volt tulértékelve, mint Lengyelorszag.
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Osszefoglalas

A dolgozat elején tobb hipotézist fogalmaztam meg, melyek koziil valamennyi igaz lett, és

tobb kérdést is feltettem, melyek koziil valamennyire valaszt kaptam.

Elészor is bemutattam az egyes tézsdéket, és azok indexeit, kiilonds hangsulyt fektetve a
vezetd indexekre. Mivel a 2000 és 2011 kozotti idészakot vizsgaltam, Ggy éreztem, hogy par

fontosabb eseményt is érdemes kiemelni.

Ezutan valaszokat kerestem az els6 kérdéskorrel kapcsolatban. Az eredmények alapjan erds
pozitiv korrelacios kapcsolat van az egyes tézsdeindexek kozott. A SAX és a tobbi index
kozott valamivel gyengébb a kapcsolat, de még igy is nagyon erds. Ez alapjan kijelenthetjiik,

hogy a régio egyiitt mozog.

A vizsgalt 12 évet két részre osztottam, valasztovonalat htiztam 2009. januar elsejével, mikor
is Szlovakia bevezette az eur6t. Arra jutottam, hogy 2009 utan gyengiilt a kapcsolat a SAX és
a tobbi index kapcsolataban. Negativ korrelacios értékeket kaptam, ami azt jelenti, hogy mar

nem mozogtak azonos iranyban.

A dolgozat masik fontos fejezete a GDP ¢és a tézsdeindexek kapcsolatanak vizsgalata. Ebben
az esetben nem teljesiilt a hipotézis, ugyanis annak ellenére, hogy pozitiv és erés kapcsolatot
feltételeztem, nulla kozeli értékek jottek ki. Az egész iddszakot nézve nem mondhatni, hogy a
GDP és az t6zsdeindexek egyiitt mozogtak volna. Evenként vizsgalva a korrelaciot eltérd
eredmények figyelheték meg. Vannak olyan évek, amikor erds és pozitiv a korrelacio,

valamikor gyenge és negativ, és igy tovabb.

Végil megvizsgaltam a tézsdei kapitalizacié és a GDP aranyanak alakulasat. Azt lehetett
latni, hogy Szlovédkidban végig alacsony szinten maradt a mutato értéke, 50% alatt, ami
betudhatdé a viszonylag kicsi piacnak. A tobbi orszagban viszont dinamikusan mozgott a
mutatd. 2000 és 2006 kozott kozel egyiitt mozogtak, majd 2007-ben Lengyelorszag kitort

200% folé. A valsag hatdsara azonban visszakorrigaltak 100% ala.

Ugy érzem sikeriilt valaszokat kapni a kérdéseimre, de az eredmények ujabb kérdéseket

vetnek fel, melyeket szintén érdemes lenne megvalaszolni. Erdemesnek tartandm feltarni
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részletesebben az okait annak, hogy a GDP ¢és a tézsdeindexek kozotti korrelalatlansag mi

miatt kovetkezhetett be.

Remeélem, hogy az olvasé érdekesnek taldlta a dolgozatot, és bizom benne, hogy tudtam olyan

ujdonsagokkal szolgalni, melyek felkeltették a figyelmét.
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Mellékletek

1. szamu melléklet: BUX alakuldsa 2000.01.01-t6] napjainkig

dex Erték [ 19 103,79, 497 /[ 2012.10.29 , 2012.11.06 ] Utolsé érték 1841636  Valtozds -77.01(
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Forrds: www.bet.hu (letoltés ideje: 2012.11.19.)
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2. szamu melléklet: Pozsonyi értéktézsdén jegyzett részvények

Kereskedés | Utolsé atlagarfolyam
Név ISIN Rovidités | Utolso atlagarfolyam | pénzneme datuma Piac
Best Hotel Propert. SK1120005105 |1SRAQO1E 11,8/ EUR 19.11.2012 P
Biotika €S0009013453 |1BSLO1AE 25,24|EUR 19.11.2012 P
Biotika II SK1120004009 |1BSLO2AE 22|EUR 7.5.2012 p
OTP Banka Slovensko [SK1110001452 [10TPOOSE 2,01|EUR 13.11.2012 p
OTP Banka Slovensko2 [SK1110004613 [10TPO06E 1,9|EUR 9.10.2012 p
OTP Banka Slovensko3 [SK1110016559 [10TP007E 0|EUR p
SES 02 SK1120010386 | 1SES02AE 0|EUR H
SES Tlmace SK1120008034 |1SESO1AE 4,01|EUR 19.11.2012 H
Slovnaft €S0009004452 |1SLNO1AE 31,5/EUR 19.11.2012 H
Slovnaft 2 SK1120001369 |1SLN02AE 119,5|EUR 12.10.2007 H
Slovnaft 3 SK1120005949 |1SLNOO3E 0|EUR H
Tatry Mount. Resorts  [SK1120010287 |1TMROO1E 43,94|EUR 19.11.2012 p
VSeobecna tiver.banka [SK1110001437 [1VUB0O2AE 60,67 |EUR 19.11.2012 H

P — Parhuzamos piac

H — F6 piac

Forras: www.bse.sk (letéltés ideje: 2012.11.19)
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3. szamu melléklet: SAX alakulasa 2000.01.01-t6l napjainkig
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Forras: www.bse.sk (letéltés ideje: 2012.11.19.)
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4. szamu melléklet: PX alakulasa 1994-bél napjainkig

215 i
5.4. 1.3 27.18. 12:7. 7.3. 6.11. &8.7. 2.3. 3@.18. 14.7. i@.3. 15.11.
1994 1996 1937 1999 2681 2682 2864 2885 2087 2089 2611 2012

Forras: www.pse.cz (letéltés ideje: 2012.11.19)
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5. szamu melléklete: PX-Glob indexkosara

Tozsdei
ISIN Név kapitalizacio | Suly
(CZK)
CZ0005112300 |CEZ 537 989 759 | 19,69%
AT0000652011 |ERSTE GROUP BANK 394 568 647 | 18,41%
CZ0008019106 |KOMERCNI BANKA 38009 852|17,19%
CZ0009093209 | TELEFONICA C.R. 322 089890 |15,91%
AT0000908504 |VIG 128 000 000 | 12,36%
CZ0009091500 |UNIPETROL 181 334 764 | 3,56%
GB00B42CTW68 | NWR 264380983 | 2,75%
€S0008418869 | PHILIP MORRIS CR 1913 698| 2,55%
CZ0005084459 |SM PLYNARENSKA 1472285| 1,54%
CZ0005092551 |VC PLYNARENSKA 633996 | 0,82%
BE0003878957 |VGP 18583 050| 0,77%
BMG200452024 | CETV 56892 114| 0,74%
NL0009604859 |FORTUNA 52 000 000| 0,55%
LU0275164910 |PEGAS NONWOVENS 9229 400| 0,49%
CZ0008467818 |ENERGOCHEMICA 1500 000| 0,45%
CZ0008467834 |OCEL HOLDING 1500 000| 0,45%
US4824702009 |KITD 45064 539| 0,33%
LU0122624777 |ORCO 99992 889| 0,61%
NL0006033375 |AAA 67 757 875| 0,17%
CS0008416251 |RMS MEZZANINE 1065071 134| 0,16%
CS0008419750 |ENERGOAQUA 701 000| 0,12%
CZ0005088559 | TOMA 1477 266| 0,12%
CZ0009055158 |PRAZSKE SLUZBY 1556 125| 0,10%
CZ0005092858 |SPOLEK CH.HUT.VYR. 3878816| 0,09%
CS0008446753 |JACHYMOV PM 418530| 0,06%
CZ0005123620 |E4U 2391 640| 0,02%
CZ0005005850 |VET ASSETS 2444 052 | 0,00%

Forras: www.pse.cz (letéltés ideje: 2012.11.19.)
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http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008467818#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008467834#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=US4824702009#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0122624777#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0006033375#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008416251#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008419750#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005088559#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009055158#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005092858#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008446753#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005123620#KL
http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005005850#KL

6. szamu melléklet: WIG-20 index alakuldsa 1994. aprilisatél napjainkig
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Forras: www.wse.com.pl (letoltés ideje: 2012.11.19.)
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7. szamu melléklet: GDP alakuldsa a V4-ben 2000 és 2011 kozott folyé aron

- . Magyarorszag Szlovékia Csehorsziag | Lengyelorszag

Ev | Negyedév ™ iili6 HUF millis EUR milli6 CZK | _ milli PLN
1999 Q4 3204 094 7011,40 548 006 179 207,70
2000 Q1 2889 516 7016,90 548 295 159 635,30
2000 Q2 3208 583 7916,10 566 646 172 529,60
2000 Q3 3379493 8 054,50 575 145 177912,30
2000 Q4 3611 455 8 164,30 582 512 202 244,30
2001 Q1 3342 505 7 648,30 594 633 172 331,60
2001 Q2 3818 316 8 618,60 610 813 183 066,00
2001 Q3 3890530 8 682,40 617 593 186 209,60
2001 Q4 4 052 546 8906,00 628 279 207 703,80
2002 Q1 3889 027 8 288,80 631 200 177 852,30
2002 Q2 4 226 345 9 116,60 639 426 188 797,20
2002 Q3 4 361 666 9584,90 643 274 190 533,30
2002 Q4 4642 376 9790,00 654 001 212 243,30
2003 Q1 4 095 962 9132,80 657 470 193 721,50
2003 Q2 4610117 10 076,80 669 669 206 999,90
2003 Q3 4764 283 10 480,60 673 085 208 078,50
2003 Q4 5267 852 10 892,40 688 230 233 320,50
2004 Q1 4 667 351 10 358,00 711580 212 619,30
2004 Q2 5241 026 10 930,50 720 006 225 232,30
2004 Q3 5224 957 11712,20 733328 228 690,40
2004 Q4 5531683 12 127,60 760 232 255 615,20
2005 Q1 4767 618 11 155,20 764 093 226 220,40
2005 Q2 5505 705 12 136,50 770 807 235739,70
2005 Q3 5 642 569 12 802,20 781176 237 249,70
2005 Q4 6102 392 13 186,10 797 980 268 483,50
2006 Q1 5132 760 12 124,40 811028 242 784,90
2006 Q2 5925 742 13 567,00 825 901 255 497,10
2006 Q3 6 145 989 14 373,60 851 825 261 510,90
2006 Q4 6471360 14 980,50 868 232 300 238,50
2007 Q1 5640 812 13870,50 901 331 270132,10
2007 Q2 6185112 15 027,70 899 688 282 921,90
2007 Q3 6 345 149 16 100,00 927132 291 058,50
2007 Q4 6820774 16 548,80 938 656 332 624,20
2008 Q1 6199 418 15 768,80 952 610 299 128,70
2008 Q2 6 667 849 16 848,30 960 946 310 865,50
2008 Q3 6572 262 17 589,00 975 630 314 721,80
2008 Q4 7106 120 17 015,00 956 574 350 716,30
2009 Q1 5831174 14 707,80 951 286 312 784,10
2009 Q2 6367 174 15 541,10 925 482 325 202,60
2009 Q3 6 377 606 16 448,30 924 637 332 221,90
2009 Q4 7046 912 16 097,20 941 395 373 157,50
2010 Q1 5933 696 15 202,80 935 034 323 089,00
2010 Q2 6574 983 16 311,90 943729 343 959,80
2010 Q3 6 823 591 17 463,70 947 349 350 896,90
2010 Q4 7415392 16 891,10 946 762 397 416,40
2011 Q1 6 227 500 15 857,60 944 297 349 341,80
2011 Q2 6 869 766 17 201,00 948 222 369 310,30
2011 Q3 7174 253 18 198,80 953 811 375 059,50
2011 Q4 7808 804 17 850,90 959 347 428 944,10

Forrdas: az orszagok statisztikai hivatalainak honlapja
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