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Tisztelt Képvisels-testilet!

Békés Varos Onkormanyzata a Képwiststiilet 347/2007. (X. 31.) hatarozata alapjan7200
december 14-én 2.000.115.000,- Ft 6sszegnek mEgete- kotvényt bocsatott ki.

A kotvényforras kezelésével kapcsolatos pénzigyiadsadasi feladattal megbizott
BUDAPEST PRIV-INVEST Kift. a szetlésben foglaltaknak megfebein elkészitette a 2009. IlI.
negyedévi tajékoztatot, mely magaban foglalja a92@@lius 1-61 2009. szeptember 30-ig tartd
idészak pénzilgyi tranzakcidit, azok eredményeit, ésgasz idszakra vonatkozo elemzéseket és
értékeléseket.

A koétvényforras pénzugyi fiveleteivel elért eredményeket, az ismértéhjekoztatdt az
eléterjesztéshez mellékeljuk.

Kérem a hatarozati javaslat elfogadasat.

Hatarozati javaslat:

Békés Varos Keépvisdi-testilete a BUDAPEST PRIV-INVEST Kift. altal késziett, a
kotvényforras pénzigyi miveleteinek eredményéél sz6l6 2009. Ill. negyedévi tdjékoztatdt
tudomasul veszi.

Hatéarid 6: értelem szerint

Felelss: Izsé Gabor polgarmester

Békés, 2009. november 18.
lzs6 Gabor
polgarmester

Jogi ellenjegyé

~ Pénzlgyi ellenjegyr



KOTVENYFORRAS MENEDZSMENT
TAJEKOZTATO (2009.07.01 - 2009.09.30)
BEKES VAROS ONKORMANYZATA

1. ELOZMENYEK - KIBOCSATAS

Békés Varos Onkorményzata 2007. december 14-én osszességében 13.150.000,- CHF értékben bocsatott
ki zart korben kotvényt.

- CHF HUF
No. Datum Rendelkezés J égrz ' (lejegyzett (érték a jegyzéskori
' kétvény) arfolyamon)
KOTVENY LEJEGYZESE
00. | 2007.12.14 CHF Kotvény lejegyzése 152,10 13 150 000,00 2 000 115 000,00

A rendelkezésre all6 kotvényforrds menedzsmenti feladatait a Budapest Priv-Invest Kft. 2008.07.03-t6l
latja el. Az Onkoymépyzat akkgri kdtvény.::’llloménya 2.041.125.577,- Ft-ot tett ki.
2. PORTFOLIO 2009. JULIUS 01-EN

A kovetkezd tablazat a portf6lidé nyitd tételeit/egyenlegét tartalmazzak 2009. jalius 01-én.

AKTIV UGYLETEK / INSTRUMENTUMOK
No. Datumok Tranzakcid param. CHF HUF EUR
83. | 2008.11.04 2009.11.04|HUF betétlekotés 13,00% 332 937 696,00
200.| 2009.06.10 2009.07.10 Eg: (288,25) prémium betet. Strike: | ) . 386 900,00
201.| 2009.06.11 2009.07.14|EYR (25%,3) prémium betet. Strike: 591 000,00
291,5 9,50%
202.] 2009.06.11 2009.07.07|HUF prémium betét. Strike: 272,75 15,00% 205 300 000,00
EUR (Atlag 284,98) prémium betét.
203.| 2009.06.17 2009.07.16| 352 900,00
Strike: 287,5 15,00%
204.| 2009.06.17 2009.07,09| " (189> és 189,75) prémium betét. 352 000,00
Strike: 191 15,00%
205.] 2009.06.17 2009.07.07|HUF prémium betét. Strike: 277,5 15,00% 172 530 000,00
EUR (288,5) prémium betét. Strike:
206.| 2009.06.18 2009.07.15 174.700,00
289 15,00%
CHF (189,5) prémium betét. Strike:
207.| 2009.06.19 2009.07.14 765 600,00
189,75 15,00%
208.| 2009.06.19 2009.07.09|HUF prémium betét. Strike: 274,75 15,00% 134 570 000,00
209.[ 2009.06.23 2009.07.15|EUR (289) prémium betét. Strike: 289 [ . 304 100,00
,00%
210.| 2009.06.24 2009.07.08|HUF prémium betét. Strike: 272,25 15,00% 222 180 000,00
211.| 2009.06.24 2009.07.16|HUF prémium betét. Strike: 183,00 15,00% 65 430 000,00
CHF (189,5 és 189,75) prémium betét.
212.| 2009.06.24 2009.07.16| 14,00% 355 900,00
Strike: 190
213.| 2000.06.25 2009.07.10|FVR (81128 282,79) prémium betét. 13,50% 860 600,00
Strike: 282,80
OSSZESEN 1473500,00 113294769600 2670 200,00

A jdlius 01-1 nyité allomanyban a devizdban nyilvantartott prémium betéteket a 2009.06.30-i MNB
kozép arfolyamon atszamolva a CHF prémium betétek forint ellenértéke 266 570 885,- Ft, az EUR
prémium betétek forint ellenértéke 737 936 472,- Ft. A kotvényforras julius 01-én forintban
2 137 455 053,- Ft-ot tett ki. A forint banki betét aranya 15,5%-ot tesz ki, amely egy éves futamidejd,
13,00%-0s éves kamaton kerilt lekétésre. A nyité allomany forint és a deviza (eurd és svajci frank)
prémium betéteinek kamata meghaladja a hagyomanyos bankbetétek kamatszintjét.

3. RENDELKEZESEK A TARGYIDOSZAK ALATT



TRANZAKCIO LISTA (2009.07.01- 2009.09.30)

No. Datumok Tranzakcio param. CHF HUF EUR
EUR (277,5) prémium betét. Strike:

214.( 2009.07.07 2009.07.22| é ) prémium betét. Strike 13,25% 621 760,00

215.| 2009.07.07 2009.08.05|HUF prémium betét. Strike: 269,5 15,00% 210010 000,00
CHF (1895 és 189,75) eladds EUR

216.| 2009.07.09 ' oS 289 1,5160) 355 183,00 23428958
vétel (EUR atlag arfolyama 287,66)

217.] 2009.07.09 EUR vétel HUF eladas 275,30 136 960 000,00 497 493,64
EUR (atlag 279,26) prémium betét.

218, 2009.07.09 2009.07.23(¢ - ° 28 14,00% 331800,00

219.| 2009.07.09 2009.08.07 ;LJr:sztljngz?,zs) prémium betét. 12,25% 400 000,00
firm order teljesiilt. EUR (275,25)

220.] 2009.07.10 eladas HUF vétel. Arfolyamnyereség 278,25 224 601 452,25 807 193,00
realizalodik.

221.] 2009.07.10 EUR vétel HUF eladas 275,50 224,601 452,00 815 250,28
EUR (atlag 280,95) prémium betét.

222, 2009.07.10 2009.08.11| - °5F 13,75% 1071300,00

223.| 2009.07.10 2009.08.11 EtU:kStlzasgz 280,95) prémium betet. 12,25% 1000000,00)
EUR (277,50) prémium betét. Strike:

224.( 2009.07.28 2008.09.11{ > 8,00% 625 100,00
EUR (atlag 275,48) prémium betét.

225, 2009.08.05 2009.00.04| . - °"2 8,50% 1469900,00
EUR (atl. 279,26) prémium betét.

226, 2009.08.07 2009.09.18( - ° 7 8,25% 403 900,00

227.| 2009.08.07 2009.09.09|CHF (183) prémium betét. Strike: 184 |  8,60% 357500,00

228.| 2009.08.11 2009.09.25 ;:5 (280,95) prémium betét. Strike: 7,00% 1000000,00)
EUR (280,95) prémium betét. Strike:

229, 2009.08.11  2009.09.18( 7,50% 1094 900,00
EUR (275,48) prémium betét. Strike:

230.| 2009.09.07 2009.09.23( 8,00% 1480200,00
CHF (183) prémium betét. Strike:

231.( 2009.09.09 2008.10.08| 7,50% 360 300,00

232.| 2009.09.11 2009.10.14 ;:5 (277,5) prémium betét. Strike: 6,50% 631300,00
EUR (4tl. 276,29) prémium betét.

233.( 2009.09.23 2009.10.14 - kia - ) prémium beté 5,75% 600 000,00
EUR (4tl. 276,29) prémium betét.

234, 20090923 2009.10.22 - k(ea N ) prémium beté 6,50% 600 000,00
EUR (atl. 276,29) prémium betét.

235, 2009.09.23 2008.10.30| - °* 6,80% 693 100,00

236.] 2009.09.24 2009.12.28|CHF (189,75) betét lekotés 2,71% 500 000,00

237.| 2009.09.24  2009.12.28|CHF (189,75) betét lekotés 2,71% 573 280,00

238.| 2009.09.24 2009.10.26| EUR (280,95) betét lekotés 1,90% 1103 450,00

239.| 2009.09.24 2009.12.28|EUR (290,30) betét lekotés 2,71% 1079420,58

240.| 2009.09.25 2009.11.25|EUR (280,95) betét lekotés 2,07% 500 000,00

241.| 2009.09.25 2009.11.25|EUR (280,95) betét lekotés 2,07% 508 630,00

A vizsgalt idGszakban (90 napban) 6sszesen 28 tranzakeiod tortént.

A 2009. év 3. negyedévében is a kotvényforras t6ke- és hozamgarantalt betéti termékekbe kertilt
elhelyezésre.

Az Onkormanyzat célja, hogy a hagyoményos bankbetéten elérhet§ éves dtlagos kamatszintet (ld.
alaphozam) 3 — 5 %-kal meghaladé éves atlagos kamatszint legyen elérheté az alacsony kockazata
befektetési instrumentumok hatékony kombinalasaval, figyelembe véve az Onkorményzat likviditasi
igényét.

Ennek hatékony eszkoéze az uin. prémium betét. A vizsgalt idGszakban a prémium betétek dominaltak,
lehetGséget adva ezzel a hagyomanyos bankbetét kamatszintjét meghaladé kamat elérésére.

A termék kockazata abban rejlik, hogy amennyiben a betét lejaratanak napjat megeldz6 nap déli 12
6rakor a spot arfolyam (azonnali) forint betét esetén alatta van a betét elhelyezésekor rogzitett
feltételes atvaltasi arfolyamnak, a forint betét deviza (EUR vagy CHF) betétre valtodik at.

A feltételes arfolyamon torténd atvaltas utan a devizaban rendelkezésre allé 6sszeg szintén prémium
betétbe helyezhetd, amennyiben a spot arfolyam és a feltételes atvaltasi arfolyam kozotti kiilonbség ~ 3
— 5 Ft kozott van. A devizabdl indulé prémium betét utan fizetett kamat az adott devizaban
hagyomanyos bankbetéten elérheté kamatot meghaladja.




Amennyiben a spot arfolyam és az atvaltasi arfolyam kozotti kiilonbség - a forint (atmeneti)
erds6désébil adédéan — meghaladja az 5 Ft-ot a volatilitds alacsony szintje mellett, prémium betét
helyett (akcids) deviza betéti kamaton 1 — 4 hénapos futamidére bankbetétbe helyezve nyilik lehetGség
a betét(ek) futamideje alatt fedezett hataridGs arfolyamon, arfolyamnyereség realizalasaval, devizabol
forintra valtani a deviza betétet, illetve (call) opcié eladasaval a bank altal fizetett opciés prémium
realizalasara.

A jelenlegi erds forint nem kedvez a prémium betéti igyletek megkotésének, miutan a korabbi atvaltasi
arfolyamok joval gyengébb forinton keriiltek meghatarozasra. A forint arfolyamanak varhaté jovébeni
gyengiilése Ujra lehetGséget teremt a prémium betét adta tobbletkamat realizalasara.

A 2009. jalius 01-t6l 2009. szeptember 30-ig tarté idgszakban az Onkormanyzat a kotvényforrasbél az
alabbi 6sszegeket hasznalta fel.

KIVEZETETT / FELHASZNALT OSSZEGEK
No. Datumok Tranzakcid param. CHF HUF
2009.09.30 onk. Kotvény kamatfizetés 189,75 -59 109,00 -11215932,75
OSSZESEN 0,00 -11215 932,75

A kétvényforrasbél az Onkormanyzat a 2009. évben eltelt 9 hénapban valamivel tébb mint 44,0 millié
Ft kamatot fizetett meg.

4. A KOTVENYFORRAS 2009. SZEPTEMBER 30-AN

Az alabbi tablazatban a 2009.09.30-an aktiv iigyleteket / instrumentumokat mutatjuk be.

AKTIV UGYLETEK / INSTRUMENTUMOK

No. Datumok Tranzakcid param. CHF HUF EUR

83. | 2008.11.04 2009.11.04|HUF betétlekotés 13,00% 332 937 696,00

231.| 2009.09.09 2009.10.09 ::; ;;83) prémium betét. Strike: 7,50% 360 300,00

232.| 2009.09.11 2009.10.14 ;:;(277’5) prémium betét. Strike: 6,50% 631 300,00

233.| 2009.09.23 2009.10.14 Efr'?kst|2'72776’29) prémium betst. 5,75% 600 000,00

234.| 2009.09.23 2009.10.22 Efr'?kst|2'72776’29) prémium betst. 6,50% 600 000,00

235.| 2009.09.23 2009.10.30 E:Jr?k(ea.tlz'fjs’zg) prémium betst. 6,80% 693 100,00

236.| 2009.09.24 2009.12.28|CHF (189,75) betét lekotés 2,71% 500 000,00

237.| 2009.09.24 2009.12.28| CHF (189,75) betét lekotés 2,71% 573 280,00

238.| 2009.09.24 2009.10.26|EUR (280,95) betét lekotés 1,90% 1103 450,00

239.| 2009.09.24 2009.12.28|EUR (290,30) betét lekstés 2,71% 1079 420,58

240.| 2009.09.25 2009.11.25|EUR (280,95) betét lekotés 2,07% 500 000,00

241.| 2009.09.25 2009.11.25|EUR (280,95) betét lekstés 2,07% 508 630,00
OSSZESEN 1433580,00 33293769600 5715900,58

A 3. negyedévben 332 937 696,- Ft 12 hénapos futamideji bankbetétekbe van, amelynek kamata —
43 281 900,- Ft — a 4. negyedévben keril jévairasra. A jovairandé kamat kvazi kitermeli a kotvényforras
2009. év teljes kamatkiadasat.

Jelenleg a kotvényforras 85%-a devizaban all rendelkezésre, prémium betétbe, illetve hagyomanyos
bankbetétbe. A nulla kériili hagyomanyos betéti kamatokat jelentésen meghaladjak a prémium betétek,
illetve az akciés betéti kamatokkal a hagyomanyos bankbetétek is. A forint arfolyamanak gyengiilése
sziikséges ahhoz, hogy a prémium betétek aranya meghaladja a hagyomanyos deviza bankbetéteket,
illetve a feltételes atvaltasi arfolyamon vonzd prémium betéti kamat legyen elérhet6.

A forintban rendelkezésre 4ll6, kamattal novelve tobb mint 376,0 milli6 Ft-nyi kétvényforras biztosit
fedezetet az Onkormanyzat szdmdra, hogy az eddig realizalt bevételekbdl a tervezett fejlesztési céld
felhasznalasra / kiadasra.



A kotvényforras devizanemenkénti és instrumentumonkénti megoszlasat 2009.09.30. napra
vonatkozoban a kovetkezd tablazat mutatja be.

Kotvényforras 6sszegek megoszlasa instrumentumok szerint, devizanemenként
(2009.09.30)

Instrumentum HUF | CHF EUR
Magyar allampapirok
Allamkétvény, diszkont
kincstdriegy 0,00 0,00 0,00
T6kegarantdlt betétek
DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 332937 696,00 1073 280,00 3191 500,58
Hozamgarantalt betétek
Prémium / opciéhoz
Kt5tt betét 0,00 360 300,00 2524 400,00
Osszesen 332 937 696,00 HUF 1433 580,00 CHF| 5715900,58 EUR
~HUF 332937 696,00 256840192,80 1545 350880,81
|TOTAL (HUF) 2135 128 769,61

A devizdban nyilvantartott prémium- és bankbetéteket a 2009.09.30-i MNB ko6zép arfolyamon
atértékelve Osszesen 1802 191 072,- milli6 Ft-ot tesz ki. A CHF prémium- és bankbetétek forint
ellenértéke 256.840.192,- Ft, az EUR prémium- illetve bankbetétek forint ellenértéke 1.545.350.880,-
Ft. A kétvényforras szeptember 30-an forintban 2 135 128 769,- Ft-ot tett ki.

EUR usD CHF  MNB 2009.09.30

270,36 179,16

Figyelembe véve az énkormanyzati felhasznalast (11 215 933,- Ft) a julius 01-1 nyitéallomanyhoz képest
(2 137 455 053,- Ft) ez 8 889 649,- F't tobbletet jelent.

Amennyiben a devizaban nyilvdntartott betéteket a bekeriilési dron forintositjuk, a kapott Gsszeg
1875134 049,- Ft-ot tesz ki, amely 72942 977,- Ft-tal tobb az MNB kéozépdrfolyamon tortént
dtértékeléssel kapott forint Osszegnél. Az dtértékelés torzitdsa tehat kézel 73,0 millié Ft, ennyivel érnek
tébbet a deviza betétek, ha a forint ellenértékiik bekeriilési dron kertil megdllapitdsra. Ily médon a
targyiddszaki tobblet kozel 81,8 millié Ft.

Szazalékos megoszlas devizanem és instrumentum-tipus vonatkozasaban:

Instrumentumok szazalékos megoszlasa devizanemenként (2009.09.30)
HUF CHF EUR
Magyar allampapir 0,00% 0,00% 0,00%
T6kegarantalt betétek 100,00% 74,87% 55,84%
Hozamgarantalt betétek 0,00% 25,13% 44,16%
Osszesen 100% 100% 100%




HUF - portfélié 2009.09.30

CHF - portfélié 2009.09.30

EUR - portfélié 2009.09.30

5. KAMAT, HOZAM és ARFOLYAMNYERESEG,- VESZTESEG ALAKULASA 2009.07.01 —
2009.09.30 (REALIZALT)

A kétvényforras kezelésével az Onkormdanyzat 2009.07.01 - 2009.09.30-ig az aldbbi kamat és
arfolyamnyereséget realizalta.



2009.07.01-2009.09.30-ig

Jovairt hozamok / nyereségek instrumentum és devizanem szerint

Instrumentum | HUF CHF EUR
Magyar allampapirok
Allamkétvény, diszkont
kincstarjegy 0,00 0,00 0,00
T6kegarantalt betétek
DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 0,00 0,00
Hozamgarantalt betétek
Prémium / opciéhoz
kotott betét 9090439,73 16 831,12 97 547,71
Arfolyamnyereség
Elszdmoldsos
drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
Szdllitdsos
drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
SPOT konverziobdl
szdrmazo
drfolyamnyereség 2421579,00 0,00 0,00
Egyéb
Opcids prémium 0,00 0,00 0,00
Osszesen 11512 018,73 HUF 16 831,12 CHF 97 547,71 EUR
~HUF 301546258 26 372 998,39
[TOTAL (HUF) 40900 479,70
A devizaban jévairt nyereségeket szintén a 2009.09.30-1 MNB kézép arfolyamon szamoljuk.
EUR usD CHF MNB 2009.09.30
270,36 179,16

A 3. negyedévben realizalt nyereség forintban 6sszesen 40 900 479,70 Ft.



A nyereségek instrumentum és devizanem szerinti megoszlasanak grafikus bemutatasa:

HUF- nyereségek 2009.07.01-2009.09.30

CHF - nyereségek 2009.07.01 - 2009.09.30

EUR - nyereségek 2009.07.01-2009.09.30

6. KAMAT, HOZAM és ARFOLYAMNYERESEG,- VESZTESEG ALAKULASA 2009. 01.01 —
2009.09.30 (REALIZALT)

A kétvényforras kezelésével az Onkorményzat 2009.01.01-2009.03.30-ig az alabbi kamat és
arfolyamnyereséget realizalta.



J6vairt hozamok / nyereségek instrumentum és devizanem szerint 2009.01.01-2009.03.31-ig
Instrumentum | HUF | CHF | EUR

Magyar allampapirok
Allamkétvény, diszkont
kincstdrjegy 0,00 0,00, 0,00
T6kegarantalt betétek
DNT betét 12 739,73 0,00 0,00
Bankbetét 24212 091,76 0,00
Hozamgarantdlt betétek
Prémium / opciéhoz kététt
betét 7 364 528,22 0,00 1519,56
Arfolyamnyereség
Elszémoldsos
drfolyamnyereség 0,00 0,00, 0,00
Szdllitdsos
drfolyamnyereség 3 004 300,00 0,00 0,00
SPOT konverziébdl
szdrmazo
drfolyamnyereség 7 608 440,50 0,00 0,00
Egyéb
Opcids prémium 0,00 0,00 0,00
Osszesen 42 202 100,21 HUF 0,00 CHF 1519,56 EUR

A kétvényforras kezelésével az Onkorményzat 2009.04.01-2009.06.30-ig az alabbi kamat és
arfolyamnyereséget realizalta.

J6vairt hozamok / nyereségek instrumentum és devizanem szerint

2009.04.01-2009.06.30-ig

Instrumentum | HUF CHF EUR
Magyar allampapirok
Allamkétvény, diszkont
kincstdrjegy 48 105 334,90 0,00 0,00
T6kegarantalt betétek
DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 3440 226,76 0,00
Hozamgarantalt betétek
Prémium / opciéhoz
kétott betét 34 460 685,62 21 219,04 32 353,45
Arfolyamnyereség
Elszamoldsos
drfolyamnyereség 0,00 0,00, 0,00
Szdllitdsos
drfolyamnyereség 0,00 0,00, 0,00,
SPOT konverziébdl
szdrmazo
drfolyamnyereség 346 984,50 0,00, 0,00
Egyéb
Opcids prémium 0,00 0,00 0,00
Osszesen 86 353 231,77 HUF 21 219,04 CHF 32 353,45 EUR
~HUF 3838 736,97 8941 198,68

A kotvényforras kezelésével az Onkorményzat
arfolyamnyereséget realizalta.

2009.07.01-2009.09.30-ig az alabbi kamat és



J6vairt hozamok / nyereségek instrumentum és devizanem szerint
2009.07.01-2009.09.30-ig
Instrumentum | HUF CHF EUR
Magyar allampapirok

Allamkétvény, diszkont

kincstdrjegy 0,00 0,00 0,00
T6kegarantalt betétek

DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 0,00 0,00
Hozamgarantalt betétek

Prémium / opciéhoz

kotott betét 9090439,73 16 831,12 97 547,71
Arfolyamnyereség

Elszamoldsos

drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
Szdllitdsos

drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
SPOT konverziébol

szdrmazo

drfolyamnyereség 2421579,00 0,00 0,00
Egyéb

Opcids prémium 0,00 0,00 0,00
Osszesen 11 512 018,73 HUF 16 831,12 CHF 97 547,71 EUR|
~HUF 3015462,58 26 372 998,39
[TOTAL (HUF) 40900 479, 70|

A hatékony kotvényforras menedzsmenti feladatok ellatasaval az Onkormanyzat a 2009. év
els6 3 negyedévében 182.2 millié Ft brutté bevételt realizalt.

Ha figyelembe vessziik, hogy az 1idei évben Osszesen 44098 323,- forint Kkerilt
kivezetésre/felhasznilasra kamatfizetésre, az atlagos befektetési allomanyon, 2 105,5 millié Ft-on elért
brutté bevétel 11,55%-0s éves atlagos hozamszintnek felel meg.

A 4. negyedévben kézel 43,3 millio Ft ismert bevétellel egylitt 6sszesen 50 millié forint kamatbevétel
realizaldsa varhato.

Osszességében a 2009.évben a brutté realizalt bevétel varhatéan meghaladja a 232,0 millié
forintot.

OSSZEFOGLALAS

A vizsgalt idészakban (3. negyedév) jellemzfen hozamgarantalt prémium betétekbe tortént a
kotvényforras elhelyezése, amely az adott futamidére és devizanemre vonatkozé referencia kamatnal
magasabb kamatot biztositott.

A kotvényforras téke- és hozamgarantalt betéti termékekbe torténd elhelyezésével a 3. negyedévben
realizalt bevétel meghaladta a 40,9 millié Ft-ot.

A 2009. évben az els6 3 negyedévben az Onkorményzat tobb mint 182,2 millié Ft-nyi bevételt termelt
meg a kotvényforras magyar allamkotvénybe, valamint t6ke-és hozamgarantalt betétekbe torténd
elhelyezésével, amely 11,56%-o0s éves atlagos kamatszintnek felel meg.

Az Onkorméanyzat pénziigyi szakértéje a kamatkockdzat mérséklése érdekében, ill. a jovébeni
varhat6é kamatemelkedésben rejlé kamatkoltség névekedése miatt megfontolasra ajanlja kamatcsere —
IRS - ligylet megkotését 10 éves futamidore. Az ajanlast szakért6i elemzések is alatamasztjak. A
koltségvetési hidny szamos fejlett piacon rég nem latott méreteket o6lt. Ennek egyik oka azon
t6keinjekcidk, amelyeket a gazdasag élénkitése végett pumpaltak a pénziigyl rendszerbe. igy a piaci
szereplék hamarosan dragabban, magasabb kamatok mellett lesznek hajlandéak finanszirozni a hianyt.
A jelenleg csokkend inflaci6 még a valsag hatdsa, amelynek enyhiilése utan az inflaciés nyomas
magasabb kamatokat fog kikényszeriteni.

A kamatcsere (IRS) tigylet megkotésével az Onkorményzat lemond az aktudlisan alacsony kamat adta
elényr6l, cserében a kamatok emelkedésével szemben védelmet szerezhet, 10 éves idGtavra
kiszamithat6éva és tervezhetové teszi a kotvényforrashoz kapesolodé kamat kiadasat.
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A hazai valuta viszonylataban tovabbi kamatcsokkenés varhaté. Az elemzbfk év végére 6,5
szazalékos kamatot varnak, és 2010-re most mar elképzelhetének tartanak egy korabban sosem latott
mélység, 6 szazalék alatti kamatszintet is.

Az orszaggyllési valasztasok koruli bizonytalansidgok is noévelhetik a forint volatilitasat, vagyis az
forint arfolyaméban jelentds elmozdulasok a jévében is torténhetnek.

Budapest, 2009. oktdéber 19.

Csap6 Agnes Fenyvesi Bea
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