1.

KOTVENYFORRAS MENEDZSMENT

GYOMAENDROD VAROS ONKORMANYZATA
TAJEKOZTATO

2011.01.01 — 2011.03.31

ELOZMENYEK — KIBOCSATAS

Gyomaendrdd Varos Onkormanyzata 2008. februar 27-én Gsszesen 6.316.000,- CHF értékben, 10 év

futamiddre, 3 év tiirelmi idével bocsatott ki zartkorben kétvényt.

) CHF
No. Futamidd Rendelkezés Jeégr\f/z. (lejegyzett (érték ajegyzéskori
' kétvény) arfolyamon)
KOTVENY LEJEGYZESE, RAIFFEISEN
00. | 2008.02.27 2018.02.27| Kotvény lejegyzése CHF 158,35| 6316 000,00 1000 138 600,00
2. PORTFOLIO 2011. JANUAR 01-EN

A kovetkez6 tablazat a portfolié nyité tételeit/egyenlegét tartalmazzak 2011.01.01-én.

AKTiV UGYLETEK / INSTRUMENTUMOK (2010.12.31)

No. Datumok Tranzakcio param. CHF HUF EUR
312.] 2010.12.03 2011.01.06|HUF betét lekotés 5,65% 102 839 000,00

312. PUT Opcid. HUF eladas EUR vétel. Strike:
313.| 2010.12.09 2011.01.10] i 273,50 102 840 000,00

273,5 Jutalék: 1,00 HUF/EUR
314.] 2010.12.15 2011.01.18|HUF betét lekotés 5,65% 50 780 000,00
315.] 2010.12.16 2011.03.17|EUR (282,5) prémium betét. Strike: 282,5 5,50% 712 300,00
316.] 2010.12.17 2011.02.02|EUR (279,75) prémium betét. Strike: 280 5,80% 759 600,00
318.] 2010.12.22  2011.01.26| HUF prémium betét betét. Strike: 273,75 9,50% 150 000 000,00
319.] 2010.12.22  2011.01.27|HUF betét lekotés 5,80% 190 680 000,00
320.] 2010.12.23  2011.02.03|EUR (281) prémium betét. Strike: 281 6,20% 359 940,00

OSSZESEN 0,00 494 299 000,00 1831 840,00

* A 313-as tétel Opcids tgylet. Nincs mogotte valds pénzforras, csak abban az esetben, ha a bank lejaratkor él az opciébdl eredd lehivas jogdaval.

A devizdban nyilvantartott betétek a 2010. december 31-1 MNB kézép arfolyamon keriltek
atértékelésre (virtudlis atértékelés).

A teljes kétvényforras december 31-én forintban 1 004 924 400,- Ft-ot tett ki.



3. RENDELKEZESEK A TARGYIDOSZAK ALATT (2011.01.01 — 2011.03.31)

TRANZAKCIO LISTA (2011.01.01-2011.03.31)

No. Datumok Tranzakcio param. CHF HUF EUR

321.| 2011.01.06  2011.02.07|HUF betét lekotés 6,00% 103 380 000,00
321. PUT Opcid. HUF eladas EUR vétel. Strike:

322.| 2011.01.11 2011.02.11}275,0 Jutalék: 0,90 HUF/EUR 275,00 103 380 000,00 375927,27
(megfigyelés:2011.02.09)
319. PUT Opcid. HUF eladas EUR vétel. Strike:

323.| 2011.01.17 2011.02.18]271,90 Jutalék: 1,02 HUF/EUR 271,90 191 000 000,00 702 464,14
(megfigyelés:2011.02.16)

324.| 2011.01.26  2011.02.25|HUF prémium betét. Strike: 270,95 9,50% 153 480 000,00

325.| 2011.01.27 2011.02.18|HUF betét lekotés 6,00% 191 780 000,00

326.| 2011.02.02 2011.03.18|EUR (279,75) betét lekstés UJ ATLAG: 275,99!1! 1,50% 1403,00 765 275,00

327.| 2011.02.03 2011.03.22|EUR (281) betét lekotés 1,50% 362 507,00

328.| 2011.02.07 2011.02.11|HUF betét lekotés 5,00% 103 380 000,00

329.| 2011.02.11 2011.03.11JEUR (275) prémium betét. Strike: 276 9,25% 375 900,00
326.CALL Opci6. EUR (atl. 275,99) eladas HUF

330.| 2011.02.18 2011.03.30|vétel. Strike: 276 Jutalék: 1,45 HUF/EUR 276,00 766 678,00
(megfigy:2011.03.29)

331.| 2011.02.18 2011.03.23|EUR (atl. 275,99) betét lekotés 1,50% 702 492,00
331. CALL Opcid. EUR (4tl.275,99) eladas HUF

332.] 2011.02.22 2011.03.25|vétel. Strike: 276,0 Jutalék: 1,80 EUR/HUF 276,00 703 450,00
(megfigy: 2011.03.24)

333.| 2011.02.25 2011.03.30|HUF prémium betét. Strike: 269,75 9,50% 159 150 000,00 589990,73
EUR (275) prémium betét. Strike: 275,25

334.| 2011.03.11 2011.03.22 (megfigy: 2011.03.21) 9,15% 378 560,00
EUR (279,75) prémium betét. Strike: 277 UJ

335.] 2011.03.18 2011.04.29| . 7,75% 766 650,00
ATLAG: 275,99!!!

336.| 2011.03.21 2011.04.28|EUR (282,5) betét lekotés 1,80% 722 060,00

337.| 2011.03.22 2011.05.04|EUR (281) betét lekotés 1,80% 363 217,00
F/O teljesiilt. EUR (269,75) eladas CHF vétel.

338.] 2011.03.29 2011.03.30] . , 1,2970) 451 044,72 347 760,00
Atlag CHF arfolyama: 207,98

339.| 2011.03.30 2011.04.20|EUR (269,75) prémium betét. Strike: 270 6,40% 242 230,00

340.| 2011.03.30 2011.05.05|EUR (275) betét lekotés 1,80% 379 600,00

341.| 2011.03.30 2011.05.05|EUR (atl. 275,99) betét lekotés 1,80% 703 500,00

A vizsgalt id§szakban (89 nap) 21 tranzakcié tortént.

A 2011.01.01-t61 2011.03.31-ig tarté idGszakban az Onkormanyzat a koétvényforrasbél az alébbi
Osszegeket hasznalta fel.

KIVEZETETT / FELHASZNALT OSSZEGEK (2011.01.01-2011.03.31)

No. Datumok Tranzakcid param. CHF HUF
2011.01.18 onk. Felhaszndlas -50 000 000,00
2011.03.31 onk. Kamatfizetés 207,98 -30 014,00 -6 242 311,72
2011.03.31 onk. T6ketorlesztés 207,98 -421025,00 -87 564 779,50

OSSZESEN -143 807 091,22,

A kotvényforrasbél az Onkorményzat a 2011. év 1. negyedévében 143,81 millié Ft felhasznalt fel.

A 2011. év 1. negyedévében az onkorméanyzat a teljes kotvényforrasbol 143,81 Milli6é Forintot vezetett
ki. Ezen 6sszegbdl a kétvény utan fizetendd téke és kamat mértéke 93,81 Milli6 Ft-ot tett ki.



4. A KOTVENYFORRAS 2011. méarcius 31-én

Az alabbi tablazatban a 2011.03.31-én aktiv tgyleteket / instrumentumokat mutatjuk be.

AKTiIV UGYLETEK / INSTRUMENTUMOK (2011.03.31)
No. Datumok Tranzakcio param. CHF HUF EUR
335.| 2011.03.18  2011,04,20|EUR (279/73) prémium betét. Strike: 277 UJ 7,75% 766 650,00
ATLAG: 275,99!!!

336.| 2011.03.21 2011.04.28|EUR (282,5) betét lekstés 1,80% 722 060,00
337.| 2011.03.22 2011.05.04|EUR (281) betét lekotés 1,80% 363 217,00
339.] 2011.03.30 2011.04.20|EUR (269,75) prémium betét. Strike: 270 6,40% 242 230,00
340.| 2011.03.30 2011.05.05|EUR (275) betét lekotés 1,80% 379 600,00
341.] 2011.03.30 2011.05.05|EUR (4tl. 275,99) betét lekotés 1,80% 703 500,00

OSSZESEN 0,00 0,00 3177 257,00

A kotvényforras devizanemenkénti és instrumentumonkénti megoszlasat 2011.03.31 napra
vonatkozoban a kovetkezd tablazat mutatja be.

Kotvényforras 6sszegek megoszlasa instrumentumok szerint, devizanemenként
(2011.03.31)

Instrumentum HUF | CHF EUR
Magyar allampapirok
MAK 0,00 0,00 0,00
Diszkontkincstdrjegy 0,00 0,00
T6kegarantalt betétek
DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 0,00 0,00 2168 377,00
Hozamgarantalt betétek
Prémium / opciéhoz
KStStt betét 0,00 0,00 1 008 880,00
Osszesen 0,00 HUF 0,00 CHF 3177 257,00 EUR
~HUF 0,00 844 451 365,46
ITOTAL | 844451 365,46

A devizaban nyilvantartott befektetések a 2011. marcius 31-1 MNB kozép arfolyamon keriltek
atértékelésre (virtudlis atértékelés).

EUR uUsb CHF MNB 2011.03.31

265,78 204,22

A befektetett kotvényforras 2011. marcius 31-én 844 451 365, Ft-ot tett ki.

Amennyiben a devizdban nyilvantartott EUR prémium betéteket és bankbetéteket azok bekeriilési
arfolyaman forintositjuk, a kapott 6sszeg 881 524 168- Ft-ot tesz ki, amely 37 072 803,- Ft-tal tobb az
MNB koézéparfolyamon tortént atértékeléssel kapott forint 6sszegnél.

Az atértékelés torzitasa tehat 37,07 milli6 Ft, ennyivel érnek tébbet a deviza betétek, ha a forint
ellenértékiik bekerulési aron keril megallapitasra. A kétvényforras EUR betéteinek atlag arfolyama
277,45 EUR/HUF.

A kotvényforras EUR 6sszegeinek bekeriilési értékét figyelembe véve a kotvényforras 2011. marcius
31-én 881524 168 Ft-ot tesz ki. Az oOnkormanyzat Raiffeisen Banknal vezetett koétvényforras
szamlajan tovabbi 1 372 900 Ft all rendelkezésre. fgy a teljes koétvényforras 2011. marcius 31-én
882 897 068 F't.



5. REALIZALT HOZAM ALAKULASA 2011.01.01-2011.03.31 (REALIZALT)

A koétvényforras kezelésével az Onkormanyzat az alabbi realizalt hozamot érte el.

Jovairt hozamok instrumentum és devizanem szerint (2011.01.01-2011.03.31)
Instrumentum | HUF CHF EUR
Magyar allampapirok
MAK értékpapir,
Diszkontkincstdrjegy 0,00 0,00 0,00
Tékegarantalt betétek
DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 3237658,72 0,00 3078,84
Hozamgarantalt betétek
Prémium / opciéhoz
kotott betét 3931789,73 0,00 21719,50
Arfolyamnyereség

Elszamoldsos

drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
Szdllitdsos

drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
SPOT konverziobdl

szdrmazd drf.nyereség 0,00 0,00 0,00
Egyéb

Opcids prémium 3432741,07 0,00 0,00
Osszesen 10 602 190 HUF O CHF 24798 EUR
~HUF 0,00 6590902,13
[TOTAL | 17 193 091,65

A devizaban jovairt hozamot szintén a 2011.03.31-1 MNB ké6zép arfolyamon szamoljuk.

A 2011. év 1. negyedévben realizalt hozam Forintban 6sszesen 17 193 092,- Ft volt.

OSSZEFOGLALAS

Az Onkorményzat a 2011. év 1. negyedévében osszesen 17,19 Millié Ft bevételt realizdlt a
kotvényforras menedzsmenti feladatok ellatasaval.

Az els6 negyedévben megtermelt hozam fedezetet biztositott az 6nkormanyzat 2011. marcius 31-én
esedékes kamatdnak megfizetésére (6,24 Millié Ft). Ez a hozam az 4tlagos kétvényforrds portféliéra
vetitve éves szinten 7,24%-os kamatnak felel meg.

Az 6nkorméanyzatnak a 2011. évtdl kezdddGen tékefizetési kitelezettsége all fenn.

2011-t6l esedékes tbke- illetve kamattorlesztéseinek idGpontjat és Osszegeit az alabbi tablazat mutatja
(aktudlis t6keérték adatainak forrdsa: Raiffeisen Bank — dematerializalt okirat).



A Raiffeisen Bank elemzdinek elbrejelzése szerint 2015 év végéig a 6 havi CHF LIBOR és CHF/HUF
arfolyam az alabbiak szerint fog alakulni:

, 2010 2010 év 2011 2011 év 2012 2012 év 2013 2013 év 2014 2014 év 2015 2015 év
MENEEAES atlagos Végi atlagos Végi atlagos Vegi atlagos végi atlagos Végi atlagos végi
CHF Libor 6-h6napo: 0,27 0,24 0,85 0,85 1,23 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
CHF/HUF 199,5 2229 212,9 210,9 201,5 192,9 191,5 192,9 194,2 1957 1971 200,0

6 316 000,00 kamatfelar 0,7%
. . aktualis ?ktu,é“,s fizetend6 téke | fizetend6 téke fizetend6 | Fizetendd kamat | Fizetendé téke +

EV honap tokeertek (%) tog’:gfk (CHF) (HUF) CHF/HUF | amat (CHF) (HUF) kamat (HUF)
2011 31.marc 93,33%| 5894 975,44 421 024,56] 87 564 687,99| 208,0 30 013,63 6 242 235,18 93 806 923,17
2011 30.szept 86,67%| 5474 014,04 420 961,40] 89 622 682,06| 212,9 28 012,92 5963 951,37 95 586 633,43
2012 31.marc 80,00%| 5 052 989,48 421 024,56] 84 836 448,84| 201,5 52 824,24 10 644 083,45 95 480 532,29
2012 30.szept 73,34%| 4632 028,08 420 961,40] 84 823 722,10] 201,5 48 761,35 9825 411,72 94 649 133,82
2013 31.mérc 66,67%| 4211 003,52 421 024,56] 80 626 203,24| 191,5 53 268,32 10 200 883,84 90 827 087,08
2013 30.szept 60,01%| 3789 978,96 421 024,56] 80 626 203,24] 191,5 48 426,54 9 273 682,50 89 899 885,74
2014 31.marc 53,34%| 3369 017,56 420 961,40] 81 750 703,88| 194,2 43 584,76 8 464 160,01 90 214 863,89
2014 30.szept 46,68%| 2 947 993,00 421 024,56] 81 762 969,55 194,2 38 743,70 7 524 026,92 89 286 996,47
2015 31.marc 40,01%| 2 526 968,44 421 024,56] 82983 940,78 197,1 33 901,92 6 682 068,33 89 666 009,11
2015 30.szept 33,34%| 2 106 007,04 420 961,401 82971 491,94 1971 29 060,14 5727 753,01 88 699 244,95
2016 31.marc 26,68%| 1684 982,48 421 024,56
2016 30.szept 20,01%| 1 264 021,08 420 961,40
2017 31.marc 13,35% 842 996,52, 421 024,56
2017 30.szept 6,68% 421 971,96 421 024,56
2018 31.marc 0,00% 0,00 421 971,96

6 316 000,00 406 597,52] 80 548 256,34] 918 117 309,96

A CHF LIBOR és a CHF/HUF arfolyam eldrejelzését figyelembe véve a fenti tablazatok szerint az
onkormanyzat 2011-t6l1 2015-1g fizetend§ téke és kamatfizetési kotelezettsége éves szinten
elérelathatdéan 178-190 Milli6é Ft korul fog alakulni.

Az alabbiakban a Raiffeisen Bank elemz6inek devizapiaci varakozasaikrol olvashatnak.
EUR/USD

Az els6 negyedévben egyértelmiien az eurd er6sodésének allt a zaszld, annak ellenére, hogy az év
elején még az eurdpai adossag-félelmek dominaltak a hireket. Eleddig az eurd kozel 8%-ot erdsodott a
dollarral szemben 2011-ben, f6képp a kamatvarakozasoknak koészonhetéen: mikézben a Fed
jegybankarai tovabbra sem egységesek a laza monetaris kondiciék szigoritasat illetéen, addig az
Eurdopai Kozponti Bank megkezdte az inflacié elleni kiizdelmet és kamatemelési ciklusba kezdett
aprilisban. Az eur6zéna addssag-problémadi és a portugdl mentScsomag bejelentésének a hire szinte
érintetlentl hagytak az eurd arfolyamat, miutan a piaci tendenciak arra utalnak, hogy az adéssag-
fert6zés nem terjed tovabb a kockazati sorrendben soron kévetkezd Spanyolorszédgra (lasd eurépai
gazdasdg). Az elmult hénapokban a dolldr koribban tapasztalhaté menedék-valuta szerepe sem
érvényesult: a japan katasztréfa nyoman kitjul6 kockazatkerilés nem csapddott le USD erdsodésben.

A piac tovabbi kamatemeléseket araz az EKB részérGl az idei évben, mikozben a FED részérdl
legkorabban 2012 els6 negyedévének végén szamit szigoritasra. A kamat sztori tehat révid tavon az
eurd tovabbi erdsodésének kedvez, mikézben az addéssag-problematikaval kapcsolatos hirek — egyelére
— a hattérbe szorulnak. Az eurd emelkedése a technikai elemzés oldalardl is tamogatast élvez, annak
ellenére is, hogy a technikai indikatorok napi és heti grafikonok alapjan is a kozos eurdpai
fizetGeszkoz tulvettségét mutatjak, ami alapjan indokolt lenne némi korrekcié a szinte toretlen
emelkedésben. Az EUR/USD grafikonjan ugyanis egy hosszabb ideje tarté csokkené trend tort meg,
amely még a 2008 nyaran indult, amikor térténelmi cstcson (EUR/USD: 1,6) volt az arfolyam. A
csokkend trendcsatornabdl kilépl arfolyam szamara igy Oridsi tér nyilt meg felfelé, amelyben a
technikai elemzés szabalyai szerint a korabbi cstucspontok elérésére is lehetGség nyilik. Az EUR/USD
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emelked§ trendjében a kovetkezd ellendlldsi szint az 1,458 (2010-es cstcs) --> majd az 1,47 (2009
oktéber-novemberi tdmasz) --> illetve az 1,5 (2009-es ellenallds). A kévetkezd hénapokban tehét esély
kinalkozik az EUR/USD szdmara az 1,5-0s szint elérésére.

Idében tavolabbra tekintve az USD Ujbdli erdsodésére szamitunk az év masodik felében. A Fed
mennyiségi lazité programjianak (QE2) junius végi kifutdsaval és az amerikai munkaerdpiac
felépiilésével parhuzamosan a tengerentilon i1s erdsédhetnek a kamatemeléssel kapcsolatos
varakozasok. Emellett az eurd erfsodésére fogadd nettd long-pozicidk szamanak historikusan magas
szintje (kozel 17ezer kontraktus, amire utoljara 2009 végén volt példa) is arra utal, hogy az euréba
vetett bizalom nehezen javulhat tovabb és az emelkedésére fogadd pozicié-zarasok az EUR/USD
csokkenését segithetik. Elbrejelzésiink szerint 2011 végére 1,35-ig siillyed az EUR/USD. Az eurd
Osszeomlasara, tehat intenziv leértékelédésre nem szamitunk, mivel a kozos eurdpai fizetGeszkoz
gyengiilését rendre megtdmaszthatja a (f6képp azsiai) jegybankok irdnyabél érkezd eurd-kereslet. A
jegybanki tartalékok diverzifikaciéja — tehat a dollar alapt eszk6zok dominanciajanak csokkentése, és
mas fizetGeszkozok iranyaba vald elmozdulas — mar évek 6ta megfigyelhetd tendencia.

Devizapiac — svajci frank

Az eurdpai addssag-félelmek felerésodése nyoman a tavalyi év végét és az idel év elejét intenziv frank-
erGgsodés jellemezte: a CHF 1) torténelmi csucsra erdsodott az eurdval szemben. Az 1,24-es szint
viszont mar erds tamasznak bizonyult az EUR/CHF szamara, ahonnan varakozasunknak megfelelGen
(lasd Stratégia 2011. I. negyedév) felfelé korrigdlt az arfolyam. Az els6 negyedév legfontosabb
fejleménye azonban talan mégis az volt, hogy a svajci frank maradt a leger8sebb menekiil§ valuta a
vilag Osszes fizetGeszkoze kozil. A japan katasztréfa utdn ugyanis a hagyomanyosan menedék-valuta
szerepet betolté JPY, CHF és USD kozil a dollar nem reagalt erésodéssel a kockazatkeriilés intenziv
felerfsodésére, mikozben a japan jen és a svajci frank is 0j torténelmi cstucsra erGsodott a dollarral
szemben. A jen felértékel6dését (ami els§ ranézésre ugye ellentmondédsosnak tinik) a japan
befektetdk kiilfoldi tékebefektetéseinek hazacsoportositasa okozta, a CHF erdsodése pedig pusztan a
menedék-valuta jellegébdl adddott. A japan jen szarnyalasat csak a G-7-es orszagok osszehangolt
devizapiaci intervenciéja tudta megallitani (amire 2000 6ta nem volt példa), a vezetd jegybankok
egységes jen-eladasaval, ez azonban azt jelenti, hogy a JPY menedék-valuta szerepe — legalabbis
atmeneti jelleggel — megsziint. A kockazatkeriilés feler6sodésével a frank az eurdval szemben is
megkozelitette torténelmi cstucsat, az 1,25-6s szint alatt azonban csak nagyon révid ideig fordult meg

az arfolyam, ami arra utal, hogy ezen a szinten mar nagyon olcsénak talaltak az arfolyamot a
befektetdk.

A technikail elemzés szemiivegén keresztiil el6retekintve a frank erdsédése korvonalazédik rovid
tavon, miutan az arfolyam nem tudta érdemben attéorni az EUR/CHF 2009 6ta tarté csokkend
trendjét, illetve a 200 napos mozgdatlag is ellendllasnak bizonyult. A csékkend trendcsatorna tetejérsl
valé lefordulas alapjan akar a csatorna aljanak tesztelése is kovetkezhetne — ami 1,2 alatti
EUR/CHF-et jelentene — el6tte azonban tul kellene jutni az arfolyamnak a torténelmi mélypontot
jelent6 1,24-es tamasz-szinten. Tartésan erdséd6 trendben maradé CHF-re azonban mégsem
szamitunk, mivel 1,25 alatt mar korabban is olcsénak bizonyult az eurdé a frankkal szemben.
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Fundamentalis oldalrdl inkabb a frank gyengiilését varjuk: az Eurdpai Kozponti Bank kamatemelési
ciklusa ugyanis mar elkezdddott, mig a Svajci Jegybank a gyorsulé inflacié (méarcius: 1% év/év)
ellenére tovabbra is kivaré allasponton maradhat. Varakozasunk szerint az Eurépa Sv4jccal szembeni
kamatelénye tovabb néhet az elSttunk 4all6 idSszakban, mivel az EKB mar jaliusban és az G§szi
hénapokban is kamatot emelhet, mig a Svajci Jegybanktél csak a harmadik negyedévben varjuk a
monetaris szigoritas elinditasat. A gyorsulé inflaciéra és stabil névekedésre vald tekintettel a svajci
kamatemelés utolsé gatja a tulzottan erds frank arfolyam lehet. Ev végi EUR/CHF célarfolyamunk
1,32.

Budapest, 2011. m4jus 2.

Fenyvesi Bea

Budapest Priv-Invest Kft.



