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BUX 18,273 -0.3% MOL 13,795 0.0% Commerzbank 128 -2.9% EUR/HUF 313.40 1.0% Olaj ($) 103.3 0.9%
DAX 9,660 0.0% Richter 4,031 0.3% BMW 848 0.2% EUR/SL 1.3733 -0.2% Arany ($) 1,312 0.8%
S&P 1,829 -0.7% OTP 4,140 -21% Nokia 53 -0.8% USD/HUF 228.23 1.2% 10Y hozam 6.08 7.0

el6zé napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Estek tegnap a tengerentuli borzék

- Tovabb er6sd6dé WTI, oldalazott az arany ara
- Tovabb gyengdlt a forint

- Negativ hirekre zuhant Azsia

- Esésre szamitunk a mai kereskedésben

Erste kommentar

Még komolyabbra fordult az ukran helyzet a tegnapi napon, hogy azutan estére a szembenall6 felek
elfogadjak a targyald asztal adta lehetéségeket. Janukovics elnék mara nemzeti gyasznapot hirdetett, s ledl
az ellenzékkel targyalni. A polgarhaborus helyzet a magyar cégek kozil elsésorban a Richtert és az OTP-t
érintheti. Az el6bbit a 100 millié dollaros éves exporton keresztul, mig az utdbbit a cirka 1,5 milliard dollaros
kitettségén keresztil. Ugyanakkor azt gondoljuk, hogy egyel6re a varhaté hatds messze elmarad a fentebbi
szamok &ltal sugallt értékektél. Mindenestre a negativ nemzetkdzi hangulatban a BUX indexre csdkkenést
varunk a mai napon.

Kdzben a korrekcid tovabbra is uralja a részvénypiacokat, igy a DAX indexet is, amely tovabb kozelitheti a 30
napos mozgoatlagot, amely 9 487 pontnal tartdzkodik jelenleg. Addig, mig a mozgodatlagok folétt van az
index, nagy eseményrdél nem beszélhetlink, de j6 figyelni a fejleményeket, mivel a rovidtava indikatorok
alapjan gyakorlatilag egy rovid korrekcié végén jarunk. Ez pedig azt jelenti, hogy hamarosan északnak kéne
fordulnia az indexnek. Ha nem ez torténik, hanem a tamasz tdérése, akkor az negativ Uzenet lenne a
kdzéptavu mozgés tekintetében.

Az S&P500 egy kicsit le van maradva a korrekcidban, de ott is hamarosan véget kellene érnie a korrekciénak.
Addig is a 30 napos mozgdatlag szolgal tampontul 1 812 pontnal, mint tAmasz szint.

Torok részvénypiaci index a BET-en, tokeattétellel!

SE 30 Turbo Warrantok
LT vwvarran > Részletek
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Ma megjelené fontos adatok A Idépont 6z6 Varakozas
Termel6i arindex (januar, év/év, tény) Németorszag 08:00 -0,5% -0,8%
GKIl fogyasztoi bizalmi (februar, 0-dik becslés) Eurézéna 16:00 -11,7 -11,0
Gazdasagi hangulat (februar) Magyarorszag 02/27 -1,7 -
Fogyasztéi arindex (januar, év/év) USA 14:30 1,5% 1,6%
Maginflacié (januar, éviév) USA 14:30 1,7% 1,6%
Friss munkanékilisegély kérelmek (februar 15) USA 14:30 339 ezer 335 ezer
Tartés munkanélkilisegély kérelmek (februar 8) USA 14:30 2953 ezer 2970 ezer
Bloomberg gazdasagi varakozasok (februar) USA 1545 -5 -
Bloomberg fogyasztéi elégedettség (februar 16) USA 1545 -30,7 -
Leading indicators (januar) USA 16:00 0,1% 0,3%
Kdolajkészletek (februar 14, hordo) USA 17:00 3267 ezer 2250 ezer
USA:

- Rossz napjuk volt tegnap a tengerentuli bérzéknek, bar nyitas utan sikerult révid ideig emelkednitk a
piacoknak, de a hangulat gyorsan elromlott és zarasig zuhantak az indexek (Dow -0,55%, Nasdaq -
0,81%, S&P500 -0,64%).

- A Tesla tegnap piaczaras utan publikdlta negyedéves szamait, az autégyarté 16,3 millié dollaros
veszteséggel zarta az elmult harom hénapot. Az egyszeri tételektél korrigalt eredmény azonban 45,9
millié dollar volt, ami részvényenként 33 cent, ez pedig 27%-kal jobb a 25 centes elemzdi
varakozasoknal. 6892 darab autot értékesitettek a negyedik negyedévben, ami rekordot jelent.
Nagyot emelkedett zaras utan az arfolyam, 16%-os pluszban is jart.

- A megkezdett hazépitési adat januari értéke elég gyenge volt, a 950 ezres piaci varakozas helyett
880 ezres adatot publikaltak, ami négyhavi mélypontot jelent.

- Tegnap este jelent meg a Fed legutobbi ilésének jegyzékonyve, a jegybankarok kézott abban alakult
ki vita, hogy a 6,5%-0s munkanélkiliségi rata elérésekor milyen iranymutatast fogalmazzon meg a
Fed az alapkamatot illetéen. Nincsen konszenzus az elsd kamatemelést illetéen. A kdtvényvasarlasi
programmal kapcsolatban viszont tovabbra is egyetértenek a jegybankarok, folytatddhat a program
szlkitése, ha nem valtoznak meg Iényegesen a piaci kdrulmények.

- Januari inflaciés adatot, a szokasos heti friss munkanélkili segély kérelmeket és a februari
Philadelphia Fed indexet publikaljak ma délutan.

- Hatalmas felvasarlast jelentett be a Facebook, ugyanis 19 milliard dollarért megvasaroljak a
WhatsApp nev(i startup céget, ami okos telefonokra készitett chatprogramjardl valt hiressé. kénnyen
lehet, hogy a Facebook tulfizette a sikeres startup céget, erre utal az is, hogy a zaras utani
kereskedésben a hir megjelenését kévetben 2,7%-ot zuhant a Facebook arfolyama. A 19 milliard
dollaros vételar nagy részét részvényekkel fizeti a Facebook, és ,mindéssze” 4 milliard dollart fizet
készpénzben. Az akviziciéval a Facebook a fiatalabb felhasznalok iranyaba probalhat meg nyitni,
akiknek korében csokkent a Facebook népszeriisége az elmult id6szakban.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Erst

500 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurépa:
- A nyugat-eurdpai borzék oldalaztak a tegnapi kereskedésben (DAX 0%, CAC40 0,24%).
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Olaj, arany:
- A WTI ma reggel 103,3 dollaron allt, a tovabbi er6s6dés annak ellenére tértént, hogy nagyon gyenge
kinai termelési adat latott napvilagot. A piacon azonban tovabbra is erés a spekulacid, hogy tovabbi
WTI erdésodés lesz, mivel er6s a helyi kereslet, az infrastruktura pedig lehetévé teszi, hogy egyre tébb
terméket lehet elszallitani az USA kozepérdl. Az arany 1.315 dollaron allt ma reggel, nem volt
Iényeges valtozas. Az arany arat tartja a félelem, hogy egy jelentés eszkdzar esés kovetkezik be, ami
ellensulyozza a Fed likviditasszikit6 1épéseit.

Devizak:
- A kedden indult forintgyengiilés tegnap is folytatédott és 314,4-es értékével Uj lokalis csucsra
emelkedett az EUR/HUF értéke, onnan azonban enyhén korrigalt a forint és jelenleg 313,5-0s

arfolyam koérnyékén kereskednek a devizaparral, de a borus nemzetkézi hangulatban ismét északnak
veheti az iranyt az EUR/HUF arfolyama.

- Korrigalt a dollar arfolyama az elmult napok erételjes gyengiilését kovetéen, aminek eredményeként
az EUR/USD arfolyam 1,3759-r6l 1,3733-ra csokkent a tegnapi kereskedésben, reggel viszont ismét
emelkedésnek indult a devizapar arfolyama, igy 1,375-0s érték kozelében kereskednek vele.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 2,2%-ot, a Hang Seng 1,2%-ot zuhant, mikdzben a Shanghai indexnek a negativ hangulat
ellenére sikerdiilt 0,1%-ot emelkednie.

- A HSBC el6zetes februari PMI indexe 48,3 pontra esett, szemben a januari és a februarra vart 49,5
pontos értékkel.

- A kinai jegybank bejelentette, hogy repo keretében tGjabb 60 milliard juan, kb. 10 milliard dollarnyi
likviditast vonnak ki a pénzpiacokrél. A hét soran korabban mar 17,8 milliard dollarnyi likviditast is
kivont a jegybank.

- Ajapan kulkereskedelmi egyenleg nagysaga januarban 10 éves mélypontra esett 2790 milliard jenes
hiannyal, ami jelent6ésen meghaladja a varakozasokat. Ennek oka, hogy az export a vart 12,7%
helyett csak 9,5%-kal emelkedett, mikbézben az import a vart 22,7% helyett 25,0%-kal bévilt az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Az import megugrasanak f6 oka a gyenge jen és a magas
energiakoltségek.

Hataridds piacok:
- Negativ tartomanyban tartézkodnak a hataridés indexek ma reggel.

EUR/HUF (napi felbontas)

20 napos mozgoéatlag - -~ 30 napos mozgoatlag

320

285 -

280 T T T
nov. 18. dec. 18. jan. 17. febr. 18.

Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zard
BUX (pont) 18,286 18,368 18,172 18,273 EUR/HUF 313.66 313.88 313.12 313.79
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Nemzetkozi részvényindexek

2014. februar 20.

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16,041 0.6% 15.2% WIG 20 2,486 0.6% 1.8%
Nasdaq Composite 4,238 0.8% 33.9% PX 1,038 0.1% 3.5%
Nasdaqg 100 3,653 0.7% 33.3% Hang Seng 22,381 -1.3% -4.0%
FTSE 100 6,797 0.0% 6.3% Russell 2000 1,149 -1.1% 25.8%
RTX 1,824 -0.6% -18.6% Nikkei 14,449 -2.1% 26.0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 84.60 -1.5% 17.4% E.On 13.90 -0.4% 7.8%
Arcelormittal 12.15 0.7% 1.6% Fiat 7.46 0.0% 73.5%
Axa 19.79 -0.8% 44.5% Infineon 7.73 -1.0% 15.9%
Banco Bilbao 8.92 0.1% 17.3% Linde 147.88 0.2% 9.9%
Banco Santander 6.50 -0.2% 10.9% Lufthansa 18.29 -0.9% 22.5%
BASF 82.13 0.3% 10.9% Nokia 5.30 -0.8% 85.6%
Bayer 101.35 0.0% 39.2% Siemens 94.75 0.1% 24.6%
BMW 84.82 0.2% 20.0% Telefonica 11.36 0.6% 17.5%
BNP Paribas 58.38 0.0% 31.1% Thyssenkrupp 20.35 1.2% 14.9%
Commerzbank 12.75 -2.9% 15.4% Total 44.43 -0.0% 17.1%
Daimler 65.73 -1.3% 45.3% Unicredit 5.91 -1.5% 39.6%
Deutsche Bank 35.33 1.7% -2.2%

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

Vallalati hirek

- A PannErgy tegnap, piaczaras utan tette kb6zzé az eredményét, amely 303 millié forint veszteség lett az
59 millids profitvarakozassal szemben. A veszteség elsddleges oka a tébb, mint 300 millié forintos
egyszeri leiras, amely a folyamatban levé geotermikus fejlesztésekhez kothetd (Godollé és Gyér). A
beindult miskolci étékesitésnek kdszonhetdéen a bruttd fedezet 41 szazalékra ugrott az el6z6 negyedévi
13 szazalékrol. A direkt amortizaciotol megtisztitott fedezet a geotermikus projekteken, szamitasaink
szerint 70 szazalékra ugrott. Mivel a cég a dolgozéi létszamot szamottevéen, kézel 30 szazalékkal
csokkentette és remélhetbleg tdbb leirasra nem kerll sor, ezért az idei elsé negyedévben mar varhatéan
profitot fog termelni a cég. Ugyanakkor a jelenlegi eredmények tikrében - amelyet természetesen a
nagyon meleg tél is negativan érintett — negativ arfolyamhatésra szamitunk, mivel szerintiink a

részvénytulajdonosok egy része mar pozitiv eredményben reménykedett.

Erste OTP Certifikatok

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

> Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Celar
ANY 766 04%  69.8% 7,086 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Enefi 150 0.0% -25.7% 9,340 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 903 -1.0% 115.0% 145,477 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 345 30% 9.0% 6,536,534 Tartas 2013.12.10 300
MOL 13,795 0.0% -23.4% 22,951 Tartas 2013.12.05 14,500
OTP 4,140 -21% -13.8% 1,100,074 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 377 -1.0%  24.8% 16,856 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 4,031 03% 14.1% 643,444 Felhalmozas 2014.02.03 5,300
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -14%  21.1% USA 10 éves 2.71% -2.9 70.2
Tavkozlés 46 0.3% 2.7% EMU 10 éves 1.66% -0.6 3.9
Olaj 1,458 -02%  10.1% Magyar 10 éves 6.21% 13.0 16.0
Gyogyszer 494 -06%  24.6% Japan 10 éves 0.59% -1.4 -15.4
Szallitmanyozas 7,141 -1.3%  20.6% USA 5 éves 1.49% -3.1 62.6
Félvezet6 92 02% 16.4% EMU 5 éves 0.65% -0.0 22
Kozszolgaltato 40 -0.6% 8.7% Magyar 5 éves 5.36% 22.0 -19.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.18% -0.4 4.2
Hadiipar 2,634 -11%  52.8% EMU 3 hénapos 0.14% -0.6 12.0

Magyar referenciahozamok
6.5% - Jelenlegi 1 het
5.5% -

1 hénapja

4.5% -
3.5% -
2.5% ‘ ‘ ‘ ‘
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 2.70 ECB 0.25 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB 0.00
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

21,000 - — - 5000 — — 10000 - — — — — - - - - - - - -~~~ —
BUX Index (pont) Ricther (Ft) ' os0 L DAX Index (pont) W
AU S A hoom A
| Moh = || R et
19,000 i — {‘ i . y ‘,E’ i
| J ) L T R
18,000 + —ft — - ‘L—* ’Mw 4,ooo— ——————————————— ll———— 7,500 + — — — — — ey
\h ‘,M\W\i J .hl rm f! oo gy W o
e S | g AT
16,000 + — - - - ' W 6000 - — — ¥~
))“ 5500 - — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
15,000 + + + + + + + 3,000 + + + + + + + 5,000 + + + + + + +
2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013
febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov.
6,000 2,000 — 22,000 —
OTP (Ft) S&P 500 Index (pont) MOL (Ft)
5,500 - 1900 - — — — - - - - - - - - - R
| 1800+ — — — w”‘i 20,000 ”" ”””””””””””
5,000 7 Iy (\ | N h A
500 L Myﬂ f"f‘f \‘! "“' ] 1,700 '”/m“ ;"4 18,000 1 ' N n‘} ﬂ 77777777777
’ " Iyt N‘ Jo oot oo

4,000 “\ M ;NW" 1,500 + ,-f\/” 16,000 u‘) MM .
3,500 *l'f .iwﬂ\"tﬁ/* e 1400 WMM»\’W’ 14,000 4 MW"‘W

1,300 +
3000+ — — — — - - -
12007 12,000 +
2,500 + 1,100 -
2,000 + + + + + + + 1,000 + + + + + + + 10,000 + + + + + + +
2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013
febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov.
2200 - - - —— - - —————— —————————— MO ————— - - - - o - - 120 - - ——— - - —— - - - —— -~
Arany/uncia (USD) USD/JPY WTI olaj (USD)
2000 - - - —— - - ——-—-——-——————————— L .

e — YPWATIN "
i P | A A L ﬂ
neoo | W4 s W ” n‘b A}H Ly \‘m 'V
1400 + — - fiv 77777777 WP \P“} ,,,,, e I J‘# ”””””” 90 + - \R N IW ,m,h;}m ————————

R

12004 e - 80 MWM: 7"‘!“1’ 7777777777777 oror

=)

70— — - - - —— e ——— e ——— - -
1,000 - — — — — — - - - - - - - 5
800 + + + + + + + i 70 + + + + + + + i 60 + + + + + + +
2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013
febr. mé&j. aug. nov. febr. mé&j. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. méj. aug. now. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov.
10 + L, 1.50 + 320
10 éves hozam (%) EUR/USD EUR/HUF
1.45 +
9 310
140 - — - ——— - — - — - — - -~
8 ”M. 300
1.35 ’M *************** ;J kl* ,\M’ W '%.Vm\
7] 1.30———"\——71\%%—|| L M‘QM 77777 290 B LA A R
jo \
1.25 + ‘
6 1 280 - ==
1.20 +
5 1 WO+ —— - - - —— - ———————— - —— -
R T R e
4 + + + + + + + 1.10 + + + + + + + i 260 + + + + + + i
2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013
febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. maj. aug. nov. febr. m3j. aug. now. febr. maj. aug. nov. febr. mé&j. aug. nov.



@
ERSTE 5 Panorama 2014. februar 20.

Investment
Alap eszkozérték hozam

2014.02.19 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 72,436.00 3.47% 10.36% 20.64%
ESPA Stock Global 23,249.42 6.57% 12.21% 20.12%
ESPA Stock Europe Active 4457277 10.25% 14.30% 23.14%
ESPA Stock Japan 22,264.64 0.06% 4.42% 20.83%
ESPA Stock Europe-Emerging 31,441.39 -6.00% 0.89% -7.87%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46,595.14 -1.32% 6.81% -3.86%
ESPA Stock Europe Properties 76,138.42 12.25% 18.01% 25.11%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.32 0.37% 0.88% 1.40%
ESPA Bond Intemational 6,154.07 3.05% 2.73% 1.32%
ESPA Bond Euro Corporate 54,057.07 5.96% 6.89% 10.83%
ESPA Bond Emerging-Markets 54,137.84 5.33% 6.99% 2.09%
ESPA Bond Europe (EUR) 143.05 1.86% 3.74% 4.37%
ESPA Bond Dollar (USD) 128.56 0.46% 1.64% -0.80%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 17214 2.14% 4.57% 0.22%
ESPA Cash Corporate Plus 40,962.96 5.65% 5.88% 10.00%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.46 0.07% 0.16% 0.04%
ESPA Cash Emerging Markets 37,638.95 1.74% 2.98% 0.42%
ESPA Stock Adriatic 1,102.83 5.80% 3.63% 2.87%
ESPA Stock Agricultural 2,503.88 -1.04% 4.70% -4.29%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,913.63 -1.92% 3.75% -2.40%
ESPA Stock Commodities 32,777.20 3.23% 7.56% 3.92%
ESPA Stock Istanbul 89,894.23 -17.80% -19.04% -30.02%
ESPA Stock Pharma 47,694.86 12.62% 19.40% 35.50%
ESPA Stock Russia 1,926.06 -3.49% 2.60% -1.27%
ESPA Stock Techno 10,568.48 10.62% 19.04% 30.26%
ERSTE WWF Stock Umwelt 104.22 6.21% 20.46% 34.83%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2.2033 0.57% 1.34% 3.74%
ERSTE Ingatlan 21214 0.98% 2.20% 5.36%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3269 0.88% 2.73% 5.99%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2587 1.24% 4.13% 6.35%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1.0775 -2.02% -0.64% -5.54%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1.3397 0.81% 2.83% 6.00%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.7756 0.36% 5.55% 7.31%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.8409 -2.65% -1.42% -217%
ERSTE Révid Kétvény 2.9021 1.23% 3.72% 7.54%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1155 0.14% 0.29% 0.80%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0963 0.17% 0.35% 0.97%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.551073 0.48% 1.16% 3.31%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2192 0.56% 1.23% 2.84%

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 kdvetkezbket 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 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

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 mutaté 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 = Kényvszerinti 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
hitelez6k 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 altaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
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