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BUX 18.738 -1,8% MOL 18.310 -1,6% Commerzbank 1,3 -1,2% EUR/HUF 284,90 -0,1% Olaj ($) 855 -1,0%
DAX 7.043 -0,8% Richter 38.400 -55% BMW 62,5 -1,0% EUR/USD 1,2781 0,4% Arany ($) 1.716  -0,6%
S&P 1.353 -0,2% OTP 4.140 -0,6% Nokia 21 -04% USD/HUF 222,88 -0,5% 10Y hozam 6,81 -2,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Folytatédott a lejtmenet a tengerentulon

- Az arany és az olaj is lefelé mozgott

- Rossz USA adatokra er6s6dott az eurd

- Vegyes kép a Tavol-Keleten

- Befektet6i napot tartott tegnap a MOL

- Tovabbi részletek az OTP és az Egis kilatasairol

- Elemzéi tajékoztatot tartott az E-Star

- Csokken6 arakra szamitunk ma

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

T . .
i P Dijme arfolyam ér Z Erst

> Részletek

Erste kommentar

Tegnap jol megltotték a magyar piacot. Ebben jelentés szerepet jatszott a Richter, amely kikeril az MSCI
indexbdl, amelyet szamos, de egyre kevesebb kiilféldi alapkezelé is kdvet. gy nekik november 30-ig
csokkentenilk kell a Richter kitettségiket. Ez okozta a Richter zuhanasat, kdzben a lengyel TVN meg
emelkedett. Erre varrjunk gombot. A kiilénbség az, hogy az MSCI feltérekvd piaci indexet kévetd ETF-k a
Richter napi forgalmanak mintegy 27-szeresét, mig a TVN esetében a 6-7-szeresét tartjdk a portfélidoban.
Széval a TVN esetében november 30-ig elég az id6 a csdkkentésre, mig a Richter esetében kevésbé. Persze
tegnap az eladandé mennyiség fele megfordult a piacon, igy az eladdi nyomas talan néhany nap alatt
megszinik. Az abszolut hozamu alapok ugyanis vasarlasra hasznalhatjak fel ezt a technikai alkalmat a jo
fundamentumu cég esetében. Mindenesetre a nemzetkdzi piacokon ma johet el a fordulat. Ugyanis ma
targyalnak a demokraték és republikanusok a pénziigyi szakadékrol. A Yahoo felmérése szerint nemrég a
valaszaddk 57 szazaléka nem hitt a meggyezésben, s csak 43 szazalék igen. Vagyis van egy erés
pesszimizmus ennek kapcsan, igy pozitiv meglepetés johet. Ha az indexekre nézink, a Dow Jones, az
S&P500 vagy a DAX esetében egyre inkabb tuladottsag jeleit latjuk. Raadasul sok esetben (nem tul erés)
tamasz szintek kornyékén mozognak, vagyis jOhet valamiféle korrekcid, amely talan inkabb a hétféi napra
vonatkozik a budapesti parketten.

_,ﬂﬁw Markers

Professzionalis grafikonrajzolé a NetBrokerbenl > Részletek
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Ma megjelend fontos adatok Id6pont El6z6 Varakozas

Ipari termelés (szeptember, év/év, végleges, tény) Magyarorszag 09:00 0,6% 0,6%

Nett6 pénzaramlas a tékepiacokra (szeptember) USA 15:00 $91,4 milliard ~ $50,0 milliard

Ipari termelés (oktober) USA 15:15 0,4% 0,2%
USA, Eurépa:

- Ismét rossz napjuk volt a tengerentuli piacoknak, de ezuttal mérsékelt eséssel zartdk a kereskedést
(Dow -0,23%, Nasdaq -0,34%, S&P500 -0,18%).

- Ben Bernanke Fed elndk arrdl beszélt tegnap, hogy jelenleg mar tul szigortak a jelzalog hitelezés
feltételei, ezért a hitelképes Ugyfelek nem tudnak ingatlant vasarolni. Ez pedig negativ hatassal van
ingatlanpiacra és a gazdasagi névekedésre.

- A Philadelphia-i Fed index novemberi értéke -5,7 pontrél -10,7 pontra csoOkkent, mikdzben a
varakozas 2 pont volt. A gyenge érték négyhavi mélypontnak felel meg.

- Eves szinten 2,2%-kal nétt az inflacié az USA-ban, ami 0,2%-kal magasabb az egy hénappal korabbi
ertéknél és 0,1%-kal magasabb a varakozasoknal.

- A New-York-i Fed index -5,2 pontra emelkedett novemberben, ez egy pontos javulas az egy
hénappal korabbi értékhez képest, és a varakozasoknal (-8 pont) is kedvezdbb.

- Mult héten 439 ezren igényeltek munkanélkili segélyt, ami 78 ezerrel magasabb az egy héttel ezelbtti

értéknél, és a piaci konszenzusnal (355 ezer) is joval gyengébb. A gyenge adatot a Sandy hurrikan
torzitotta.

- A Wal-Mart tegnap publikalta negyedéves szamait, a részvényenkénti profit 1,08 dollar lett a vart 1,07
dollar helyett. Az idei évi profit tekintetében a tarsasag 4,88-4,93 dollar kdzotti eredményt var, mig az
elemz6k valamivel optimistabbak. A papir 3,6%-ot csdkkent tegnap.

- A Dell a varakozasoknak megfelel6 részvényenkénti profitot publikalt (39 cent), az arfolyam 1,5%-kal
esett zaras utan.

- A gorogok valamivel kevesebb, mint 1 milliard eurdnyi allamkoétvényt értékesitettek tegnap soron
kivul, igy megvan a pénz a mai lejarat térlesztéséhez.

- Ma délutan 5 érakor Obama demokrata és republikanus vezet6kkel talalkozik, és fiscal-cliff kérdése
lesz a téma.

Ma délutan (15:15-kor) ipari termelés adat érkezik az USA-bdl.

Olaj, arany:
- Tovabbra is a 20 és 30 napos mozgdatlag kdézott mozog az arany, de a tegnapi kereskedésben mar
esést lathattunk a 20 napos mozgdatlagig. 0,6%-kal esett az arfolyam 1.715 dollarig.

- Az olaj a 85 dollaros szint felett és a 20 napos mozgodatlag alatt mozog. Egyre szikil a mozgastér,
tegnap a 86,8 dollarroél 85,5 dollarig zuhant a kurzus.

- Avart 2,6 millié hordd helyett 1 millié horddval néttek a kéolajkészletek, mig a benzinkészletek az 1
millié hordds csdkkenés helyett csak 440 ezer horddval zsugorodtak.

> Részletek

Devizak:
- Amerikabdl tegnap két meglehetésen negativ gazdasagi adat is érkezett, a vartnal tébb U
munkanélkilit regisztraltak, illetve gyengére sikeredett a Philadelphiai Fed index is. Ekézben az


http://erstebroker.hu/hu/netbroker_devizas_tranzakciok.html
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Eurdpai Uniéra vonatkozd GDP el6rejelzés nem tartalmazott tal nagy meglepetéseket. Az EUR/USD
arfolyam 1,2736-rél 1,2781-re valtozott.

- Tegnap is a negativ hangulat volt a jellemz6 a piacokon, azonban ez nem befolyasolta a forint
arfolyamat, ami kismértékben er6sodni tudott az euréval szemben. Az EUR/HUF arfolyam 285,23-rol
284,9-re csokkent.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 2,2%-ot a Hang Seng pedig 0,19%-ot emelkedett, mikdzben a Shanghai index értéke
1,34%-kal csokkent.

- Ugy latszik, hogy Japanban december 16-an fogjak tartani a valasztasokat és minden valésziniiség
szerint levaltasra kerll a mostani miniszterelndk. A legnagyobb esélyes, Shinzo Abe, ma bejelentette,
hogy megvalasztdsa esetén korlatlan gazdaségélénkitésbe kezd, melynek célja, hogy a jelenlegi
deflaciobol kikerulve 2-3% kozé ndveljék az inflacio nagysagat. A gazdasagélénkités elsésorban
infrastrukturalis beruhazasokat takarna, ezért az ehhez kot6dé vallalatok teljesitettek tegnap
kiemelkedden, példaul a Sumitomo Heavy Industries csaknem 7%-ot emelkedett.

- Kina oktéberi FDI adatat a hétvégén ismertetjik majd meg, a varakozasok szerint a bearamlé
miikddd t6ke nagysaga 1%-kal emelkedhetett.

Hataridés piacok:
- A hatarid6s piacok nagy része a pozitiv tartomanyban van ma reggel.

BUX Index (napi felbontas)

I Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgéatiag - -- 30 napos mozgodatlag
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EUR/HUF (napi felbontas)
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aug. 2. szept. 3. okt. 2. nov. 6. aug. 14. szept. 13. okt. 15. nov. 14.

Nyitd Max. Min. Zaré Nyitd Max. Min. Zaro

BUX (pont) 18.893 18.963 18.738 18.738 EUR/HUF 284,85 284,98 284,35 284,66

Nemzetkozi részvényindexek
valtozas viéltozas

zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 het

Dow Jones 12.542 0,2% 5,3% WIG 20 2372 0,2% 1,7%
Nasdaq Composite 2.837 0,3% 7.5% PX 969 -0,5% 9,4%
Nasdaqg 100 2524 -0,3% 8,6% Hang Seng 21.130 0,1% 11,4%
FTSE 100 5.678 -0,8% 3,1% Russell 2000 769 -0,5% 5,4%
RTX 1.978 0,7% -8,7% Nikkei 9.024 2,2% 6,6%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 63,19 0,5% 23,0% E.On 14,06 -0,8% -18,8%
Arcelormittal 11,67 2,1% -15,3% Fiat 3,38 1,1% -17,5%
Axa 11,71 0,8% 19,0% Infineon 5,45 -1,5% -12,9%
Banco Bilbao 6,27 0,6% 6,2% Linde 126,75 -0,6% 16,4%
Banco Santander 5,62 0,5% 0,2% Lufthansa 11,85 -5,7% 25,9%
BASF 62,98 -1,0% 24,4% Nokia 2,15 -0,4% -56,4%
Bayer 65,42 -1,8% 38,0% Siemens 77,03 -1,2% 5,1%
BMW 62,54 -1,0% 11,3% Telefonica 10,11 -0,3% 25,1%
BNP Paribas 40,30 0,6% 34,9% Thyssenkrupp 16,54 -2,1% -17.2%
Commerzbank 1,31 -1,2% -14,5% Total 37,43 -0,2% -0,7%
Daimler 35,50 0,9% 9,5% Unicredit 3,47 0,7% 29,8%
Deutsche Bank 33,50 0,7% 18,0%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valds idében a www.erstemarket.hu honlapon!

A MOL tegnap tartotta befekteti napjat. A cégnek kész tervei vannak a ra varo kihivasokra, a csdkkend
kitermelésre és az Oregedd portfoliora, illetve a finomitdéi tevékenységben jelentkez6é kilsé
kornyezetvaltozasokra.

Upstream szegmens:

- Az idei napi 115 ezer hord6 olaj egyenértékesnél kevesebbet, 110 ezer hordot var a tarsasag a 2013-
as evre és 115-120 ezer kozottit 2014-re és 2015-re. A tarsasag célja, hogy 2018-ra elérje és
stabilizalja a napi 170-180 ezer hordds kitermelést.

- A mi modelliink szerint a szénhidrogén termelés 105 ezer hordéra csdkkenhet jovére és évi 2%-kal
csOkkenhet 2017-re.

- A MOL felllvizsgalja 725 millié6 hordésra becsilt kurdisztani készletét.

- A Sziridban |év6 eszkozok allomanya 0,7 milliard dollar, azonban a MOL nem gondolkodik
értékvesztés elszamolasaban, ugyanis az eszkdzdk nem pusztultak el és varhatéan a termelés is
Ujraindulhat, de egyel6re nem tudni, hogy mikor.

Downstream szegmens:

- A MOL 2015-ig jelenlegi arakon szamolva 0Osszesen 500-550 milli6 dollar 6sszegl
hatékonysagnoéveld beruhazast tervez megvalésitani. Ebb8l 115 millié dollar mar megvaldsult, ami év
végére 130-re emelkedhet. 2014-re 400 millié dollarra emelkedhet és 2015-re teljesilhet a cél.

Pénzugyek:

- Az idegen t6ke diverzifikacioja, 3 év korlli lejarat megtartasa mellett.

- A CAPEX-et a mlkodési cash flowbdl tervezik finanszirozni és varhatéan nem fogja meghaladni az
évi 2 milliard dollart az elkdvetkezd harom évben.

- A nettd eladdsodottsag nem lesz magasabb az EBITDA 2%-anal, mig a gearing nem fog 30% folé
emelkedni.

- Mivel a negyedéves eladdsodottsagi szdmok kedvezdbbek a fenti limiteknél, ezért lehetéség van
osztalékfizetésére. Szamitasaink szerint a tavalyi 453 forintos osztalék utan akar 1.800 forintot is
fizethet idén a tarsaséag.

Megitéléslink szerint a MOL reakcidja a piaci folyamatokra 6sszességében nagyon pozitiv, ugyanakkor a
Iépések nagy részét részletek nélkil mar korabban is bejelentették. A hirek pozitivak, de Uj elemet nem
igazan tartalmaznak, ezért jelentés mértéki arfolyamhatasra nem szamitunk.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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- A tegnapi OTP konferencia hivas f6 témaja az oroszorszagi novekedés volt. A hitelkartyak piaca
jelentésen ndvekedett Oroszorszagban (év/év alapon 68%, OTP esetében 44%) a fogyasztdi hitelek
orszagosan 36%-kal néttek, viszont az OTP esetében 4%-os csdkkenés volt lathaté. A jovében a
tarsasag valdszinlleg a gyorsabban b&vulé terlletek iranyaba tolhatja el a miikédését. A kockazati
koltség emelkedésének oka az OTP agressziv Ugyfél akviziciéja és Uzemeltetési okok (véaltoz6 IT
rendszer, Uj management).

- A negyedéves eredmények kozzétételét kovetben elemzdi tajékoztatét tartott az Egis, ahol ismertették a
cég bevételi terveit. A jov6 évi tervek alapvet6en tovabbra is tarthatdk, tovabbra is elkdtelezettek a
koltségcsokkentéssel kapcsolatban. A K+F kiadasok az éarbevétel Utemével megegyezd meértékben
nének, ezt meghaladd lesz azonban az értékesitési és marketing koltségek ndévekedése az oroszorszagi
terjeszkedés és a jové év masodik felében varhaté biohasonld piacra valé belépés miatt. Bar jovére az
OEP-hez torténd befizetésekbdl nem lesznek levonhatdk a K+F kiadasok, a targyalasok még folynak, és
a cég bizik a pozitiv kimenetelben.

Az Egis bevételi tervszamai

2011/12 2011/12 terv 201112 terv 2011/12 terv 2012/13 terv 201213 terv
tényadatok 2012 febr. 2012 majus 2012 aug. 2012 aug. 2012 nov.
Magyarorszag -10,1% HUF -8-10% 8-10% -8-10% -5-10% 5-10%
Kozép-Kelet Eurdpa -9,3% EUR -5% -10-15% -10% 3-6% 3-6%
Oroszorszag + FAK 7,4% EUR 10-12% 5-10% 6-8% 8-12% 8-12%
Oroszorszag 52% EUR 10-12% 5-10% 5-7% 8-12% 8-12%
Késztermékek Nyugat Eurépaba -5,1% EUR 0-5% 0-5% 0% 5-10% 5-10%
Hatdanyag és egyéb 6,1% EUR 0-5% 0-5% 0-5% 0-5% 0-5%
Osszesen 3,0% HUF 0-2% 3-5% 3-5% 4-6% 4-6%

Forras: Egis

- Elemzdknek tartott tajékoztatdt tegnap az E-Star. A cég bizik benne, hogy tovabb mikdodhet, ha sikertil
25% kortli arfolyamon visszavennie a maradék kotvényeket is. A cég egy honapon belll cs6dvédelmet
kérhet, és a kdtvényesek ezutan kezdhetnek arrél egyeztetni, hogy mi legyen a kévetkezé lépés: 25%-on
fizessék ki a kétvényeket, vagy konvertaljak azokat részvényekké. A cég jelenleg két maganbefektetdvel
is targyal 1,5 milliard forintnyi athidaloé kdélcsonrél. Mi is ugy véljik, hogy a cég december kbzepe tajan
cs6dvédelembe menekilhet, hiszen a mar lejart 2012/A kdtvények tulajdonosai kdzul tdbben nem
fogadtak el a diszkontaron térténd visszavasarlast, és felszdlitottak az E-Start a kamattal ndvelt névérték
kifizetésére. Kérdéses persze, hogy a kdtvényesek a csédvédelem soran meg tudnak-e egyezni, vagy
elkerllhetetlen a felszamolas. Persze ebben az esetben még bizonytalanabb a pénzhez jutas. A
rendelkezésre allé adatokbdl arra kdvetkeztetlink, hogy felszamolas esetén maximum 30%-ot kaphatnak
a kotvényesek, de kérdés, hogy erre mikor kertl majd sor.

- Bogsh Erik, a Richter elndk-vezérigazgatdja tegnap megerdsitette, hogy a cariprazine engedélyeztetési
kérelmét még 2012-ben be fogjak nyujtani.

- A Magyar Telekom igazgatésaga 2012. december 1-jei hatéllyal kinevezte Lakatos Pétert a tarsasag
Kis- és kozepvallalati szolgaltatasok vezeérigazgato-helyetteséve. Lakatos Peéter a Magyar Telekom
Ugyvezetd Bizottsaganak is tagja lesz.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
Allami Nyomda 449 11%  -27,6% 897 Veétel 2011.03.07 1.010
Egis 16.990 11%  8,2% 19.848 Vétel 2012.09.12 22.850
E-Star 441 -81% -92,3% 60.279 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 460 “11%  52% 17.540 Tartas 2012.02.06 550
Magyar Telekom 410 -02% -18,0% 554.146 Tartas 2012.06.19 470
MOL 18.310 -1,6% 5,8% 47.609 Felhalmozas 2012.08.27 19.500
OTP 4.140 -06%  42,3%  2.485.467 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 598 08%  -52% 4.501 Vétel 2009.12.11 1.228
Richter 38.400 -5,5% 5,5% 275.750 Vétel 2012.09.12 50.200
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 15 02%  19,4% USA 10 éves 1,58% -1,7 -42,4
Tavkozlés 42 -09%  11,4% EMU 10 éves 1,34% -0,3 -44.4
Olaj 1.171 -0,1% -3,5% Magyar 10 éves 6,81% -2,0 -182,0
Gyogyszer 354 -0,7%  12,5% Japan 10 éves 0,73% -0,9 -22,3
Szallitmanyozas 4914 -0,2% 0,6% USA 5 éves 0,62% -0,7 -25,9
Félvezet6 66 -08%  -7,9% EMU 5 éves 0,36% -1,1 -52,6
Kézszolgaltatd 34 -06%  -1,5% Magyar 5 éves 6,32% 2,0 229,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,18% -0,4 -15,2
Hadiipar 1.538 -02%  0,2% EMU 3 honapos 0,02% 0,1 -57,7

Magyar referenciahozamok
7,6%
3 honapja
71% A

6,6% -
6,1% -
5,6% ‘ ‘ ‘ ‘
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 6,25 ECB 0,75 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB 0,00
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2012.11.15 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 54.649,14 -4,25% -0,40% 1,27%
ESPA Stock Global 17.715,09 -3,54% -1,48% -1,42%
ESPA Stock Europe Active 33.232,57 2,17% 6,68% 2,56%
ESPA Stock Japan 16.330,88 -8,73% -10,23% -11,32%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.940,76 -2,22% 5,16% -5,15%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46.044,40 -1,73% 0,48% -4,29%
ESPA Stock Europe Properties 57.437,77 1,54% 8,58% 8,04%
ESPA Stock Brick (EUR) 95,49 -3,53% 2,00% -1,87%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 112,36 0,50% 1,11% 2,81%
ESPA Bond Intemational 6.555,75 -0,09% 0,71% -241%
ESPA Bond Euro Corporate 47.614,13 5,45% 2,58% 0,46%
ESPA Bond Emerging-Markets 52.120,67 5,44% 6,23% 3,29%
ESPA Bond Europe (EUR) 137,74 2,00% 4,04% 8,98%
ESPA Bond Dollar (USD) 131,42 1,02% 1,24% 2,73%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 173,16 3,43% 5,77% 10,38%
ESPA Cash Corporate Plus 36.069,49 4,30% 1,04% -2,79%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,32 0,21% 0,24% 0,44%
ESPA Cash Emerging Markets 36.049,51 3,39% 0,87% -4,89%
ESPA Stock Adriatic 930,42 6,17% 4,12% -17,81%
ESPA Stock Agricultural 2.385,99 -4,48% 1,35% -5,29%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.872,26 -1,35% -0,06% -10,17%
ESPA Stock Commodities 29.787,73 -3,30% 0,85% -8,55%
ESPA Stock Istanbul 118.791,29 6,97% 21,38% 21,11%
ESPA Stock Pharma 32.738,81 -3,97% 1,63% 6,51%
ESPA Stock Russia 1.829,45 -7,94% 4,44% -18,60%
ESPA Stock Techno 7.511,86 -8,70% -5,24% -3,24%
ESPA WWF Stock Umwelt 19.710,07 -7,10% -5,10% -39,17%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2,0929 1,59% 3,37% 6,59%
ERSTE Ingatlan 1,9768 1,81% 3,84% 7,87%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,2240 2,69% 6,03% 10,78%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1668 1,98% 4,81% 3,61%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1,1451 5,30% 13,03% 11,50%
ERSTE T6ke-€s Hozamvédett Alap 13600,0 1,61% 3,35% 6,80%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,5755 4,96% 13,03% 19,46%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,832 3,54% 12,21% -0,22%
ERSTE Révid Kétvény 2,6196 3,81% 8,83% 14,05%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1037 0,40% 0,97% 2,18%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0802 0,54% 1,16% 2,38%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,481057 1,47% 3,05% 6,12%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1781 0,97% 2,12% 4,53%

A fenti tablazatokban kézolt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett id6szak soran ténylegesen bekdbvetkezett arfolyamvaltozas szézalékos mutatoi.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely &ltaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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