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BUX 17.745 2,1% MOL 13195 1,8% Commerzbank 13,0 0,0% EUR/HUF 310,08 0,0% Olaj ($) 102,6 0,2%
DAX 9.692 1,1% Richter 4.000 2,6% BMW 83,8 0,0% EUR/SL 1,3802 0,7% Arany ($) 1326  0,4%
S&P 1859 0,3% OTP 3.989 1,9% Nokia 56 -0,2% USD/HUF 224,65 -0,7% 10Y hozam 6,03 5,0

el6z6 napi zaré adatok

- Torténelmi csucson zart az S&P500 index

- Globalis feszultségre ugranak a nyersanyagarak

- Inflaciés adatra ugrott az EUR/USD arfolyama

- Rosszul kezdédétt a hét Azsiaban

- A horvat kormany csokkentette az INA gaz eladasi arait a haztartasok felé

- A MOL a horvat allam engedélyét kérte az INA harmadik fél altali atvilagitasara
- Avartnal jobb lett az ANY Biztonsagi Nyomda eredménye

- Esésre szamitunk ma a tézsdén

A hétvégén fokozodott a helyzet Ukrajna korll. Putyin felhatalmazast kapott a Duma-t6l a katonai
beavatkozasra, de maga az elnék nem adott parancsot katonai Iépésre. Kézben Ukrajna készenlétbe
helyezte a hadseregét, a G7-ek pedig bejelentették, hogy felfiiggesztik az el6készileteket a G8 talalkozéra,
amelyre Szocsi-ban kerilne/kerilt volna sor. Putyin nyilvan megnézi meddig mehet el békésen, mennyi
orosz-lakta teriletet tud békésen leszakitani Ukrajnarél. Azaz habordra nem, de a haborus fesziltség
fennmaradasara szamitunk. A haborus fesziiltség kartyaja, amelyet Putyin most kijatszott, kétéli fegyver.
Egyrészt a geopolitikai fesziiltség emeli a k6olaj arat, ami segiti az orosz koltségvetést egyensulyban tartani,
mikézben a rubel rekord sebességgel tovabb gyengiil (januar kézepe 6ta 11%). igy nem meglepé az orosz
jegybank Iépése, hogy ma 5,5 szazalékrol 7 szazalékra emelte a finanszirozasi ratat. Mindenesetre az orosz
tézsde megsinyli a haborus fesziltséget: tébb mint 10 szazalékos zuhanassal reagalt az eseményekre. Ezzel
kilénben a MICEX az 1.300 pontos tamasz szint kérnyékére ért.

Ha az amerikai hatériddés indexeket nézzik, akkor nem latunk panikot, egy moderalt egy szézalék alatti
csdkkenést mutatnak az indexek. Azsidban sem volt panik. Az EUR/USD éppen hogy csak elmozdult a
pénteki 1,38 korali értékrél. Valljuk meg, az arany is csak moderaltan emelkedik, a harom nappal ezel6tti
csucs kdzelében van. Az olaj is a december végi szinteken jar, legalabbis ami a Brentet illeti. Ez azt sugallja,
hogy olyan nagy haborus félelmek nincsenek, legalabbis egyelére nem tulajdonitanak neki olyan nagy
jelentéséget a befekteték, ami a globalis piacokat illeti. Akkor mégis, miért zuhan a DAX és a BUX?

A DAX esetében a probléma, hogy Németorszag szoros kapcsolatokat épitett ki az oroszokkal az
energetikaban. Egy elhiz6dd hideghaborus helyezet esetén Németorszagnak komoly vesztenivaléja van
gazdasagilag. Ugyanakkor azt gondoljuk, hogy Putyin nem mehet el addig, hogy a kereskedelmi kapcsolatok
boruljanak (szankciok, stb.), mert az orosz ember sem szereti a gazdasagi visszaesést.

Az OTP és a Richter a leginkabb érintett részvény a magyar piacon. Az elébbi a részvényenként cirka 1.200
forint ukran, és mintegy 800 forint orosz kitettség miatt. Persze fontos megjegyezni, hogy még negativ
forgatokonyvek esetén is ezen kitettségeknek csak kis része veszhet el szerintink. Mindenesetre a
bizonytalansag arra jo, hogy mélybe kildje az OTP részvényét. A technikai formacié csunya, a tamaszt réssel
atugrotta az arfolyam, és a kdvetkez6 tamasz szintek 3.500 és 3.300 forintnal vannak. Az utobbi esetén mar
cirka 1.000 forint arazédna be a teljes becslilt kitettségbél. A Richternek cirka 100 millié dollar arbevétele
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szarmazik Ukrajnabol, amely ,ceteris paribus” 20 millié dollarra csdkkenhet, ha a jelenlegi hrivnya arfolyam
marad. Oroszorszagba pedig cirka 450 millio dollar értékben ad el termékeket a cég. A rubel gyenglilése
szintén ,ceteris paribus” cirka 45 millié dollarral rombolhatja az arbevételt, ez pedig j6 par milliard forinttal
rombolhatja az eredményt. Ha csak pl. egy évig marad ez az allapot, akkor a hatas a részvények értékére
nézve 50-100 forint, maskulénben sokkal nagyobb (100 és 1.000 forint k6z6tt) tud lenni, bar szerintlink végll
inkabb az alsé élhez lesz kdzelebb. A részvény a csucshoz képest mar cirka 1.000 Ft-ot esett. A technikai
tamasz 3.800 forintnal van, amelynek szerintiink ki kellene tartania.

ok részvénypiaci index a BET-en, tékeattétellel!

SE 30 Turbo Warrantolk
SE 30 Turbo Warrantol S T

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Idészak Korabbi

marc. 3. 9:00 HU Beszerzési menedzser index, tény feb. 57,9 54,3
marc. 3. 9:55 GE Feldogozoipari beszerzési menedzser index - végleges feb. 54,7 54,8
marc. 3. 10:00 EMU  Feldogozdipari beszerzési menedzser index - végleges feb. 53 53,2
marc. 3. 10:30 UK Feldolgozobipari beszerzési menedzser index feb. 5,7 56,8
marc. 3. 1259 us Gépjarm{ értékesitések (ho/ho) feb. 15,16% 15,4%
marc. 3. 1259 us Tisztitott munkanélkiiliségi rata feb. 15,16 154
marc. 3. 14:30 us Személyi kidadasok (hd/hod) jan. 0,4% 0,1%
marc. 3. 14:30 us Személyi jovedelmek (h&/ho) jan. 0% 0,2%
marc. 3. 16:00 us 1SM feldolgozoipari index feb. 51,3 52

Nemzetkozi hirek

USA:

- Emelkedéssel indult a kereskedés pénteken, majd zarashoz kbzeledve megtorpantak az indexek és
nagyot korrigaltak, de az S&P500 indexnek igy is sikerult térténelmi csucson zarnia (Dow 0,3%,
Nasdaq -0,25%, S&P500 0,25%).

- A varakozasokndl jobb lett a chicagdi beszerzési menedzser index: 0,2 ponttal 59,8 pontra
emelkedett, mig a konszenzus 57 pont volt.

- A tavalyi negyedik negyedéves GDP adatot lefelé modositotta az amerikai kereskedelmi tarca. A
korabban jelzett 3,2% helyett mindéssze 2,4%-kal nétt a tengerentuli GDP, mikdzben a varakozas
2,5% volt. A moédositas a vartnal gyengébb fogyasztas miatt lehetett.

:L SP500 index forintban, long és short iranyban is!

I Erst 500 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurépa:
- Pénteken emelkedéssel zartak a nyugat-eurdpai borzék (FTSE100 0%, DAX 1,08%, CAC40 0,26%).
- A hétvégén kiélez6dott az ukrajnai helyzet. Az orosz parlament engedélyezte a katonai erd
alkalmazasat Ukrajnaban, erre ugy reagalt az ideiglenes ukran elndk, hogy riadokésziltséget rendelt
el az ukran haderénél. A G7 vezetéje elitélte hétvégén az oroszok beavatkozasat, és kdzolte, hogy
felfiggeszti a G8-ak Szocsiban megrendezésre kerlld csucsértekezletének elékészileteit.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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- Az orosz jegybank 150 bazisponttal 7%-ra emelte az iranyadd ratat. Az orosz rubel gyengil, a
tézsdeindex kb. 10%-0s minuszban all, a kamatemelésnek révidtavon nincsen igazan hatasa.

Olaj, arany:
- Az olaj és az arany arfolyama is jelentésen emelkedett ma reggel az ukran-orosz fesziltségek

kapcsan. Az arany arfolyama 1.346 dollarra ugrott a befektetdk féleimének emelkedésére, mig az olaj
arfolyama 104,2 dollarig emelkedett, nagyrészt a globalis feszliltségek kapcsan.

Devizak:

- Pénteken publikaltak az eurd zoéna inflaciés adatat, ami a vart 0,7% helyett 0,8% lett, amire
er6sodéssel reagalt az eurd, mivel a spekulaciok szerint a kissé magasabb inflacié is visszavetheti az
EKB-t a monetaris lazitasban. Az adat hatasara az EUR/USD arfolyama 1,3710-rél 1,3802-re ugrott.
Az 1,38-as érték az elmult hénapokban erés ellenallasnak bizonyult, és a szintet most sem sikertlt
attdrnie az arfolyamnak.

- A forint a tobbi régiés devizaval egyltt jelentés gyengiléssel kezdte a hetet az eurdval szemben,
melynek hatterében az Ukrajnaval kapcsolatos fesziltség all. Az EUR/HUF arfolyama a 30 napos
mozgoatlag 309 kornyéki értékérdl egészen 311,7-ig ugrott. A régids devizak szempontjabdl az
ukrajnai fejlemények lehetnek a kézéppontban.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 1,3%-ot, a Hang Seng 1,5%-ot esett, mig a Shanghai index 0,9%-ot tudott emelkedni.

- A HSBC altal kozdlt kinai végleges februari PMI értéke 48,5 pont lett, ami bar elmarad a januari 49,5
pontos értéktél, de jobb, mint az el6zetes 48,3 pont. A kinai statisztikai hivatal altal publikalt PMI
index értéke 55,0 pontra emelkedett a szolgaltaté szektorban.

- Indidban a beszerzési menedzser index értéke 51,4 pontrél 52,5 pontra emelkedett a HSBC
felmérése szerint.

Hataridés piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurépai hataridés indexek a negativ tartomanyban voltak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 17.795 17.808 17.257 17.376 EUR/HUF 309,06 311,75 309,06 311,64
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét 2aro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.322 0,3% 15,8% WIG 20 2519 2,1% 2,7%
Nasdaq Composite 4.308 0,3% 35,9% PX 1.015 0,1% 0,2%
Nasdaq 100 3.696 0,1% 34,5% Hang Seng 22.605 -1,0% -1,2%
FTSE 100 6.810 -0,0% 6,8% Russell 2000 1.183 -0,4% 29,3%
RTX 1.582 -10,6% -26,0% Nikkei 14.652 -1,3% 26,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 84,20 0,0% 19,0% E.On 13,73 0,0% 8,1%
Arcelormittal 11,47 -0,6% 2,0% Fiat 7,59 -0,5% 89,0%
Axa 18,94 0,2% 44,2% Infineon 8,17 0,0% 25,5%
Banco Bilbao 9,00 -0,4% 23,1% Linde 149,15 0,0% 7,9%
Banco Santander 6,57 -0,2% 14,5% Lufthansa 18,68 0,0% 21,0%
BASF 82,10 0,0% 14,1% Nokia 5,59 -0,2% 105,2%
Bayer 102,00 0,0% 35,6% Siemens 96,21 0,0% 24,9%
BMW 83,77 0,0% 20,7% Telefonica 11,11 -1,2% 10,1%
BNP Paribas 59,46 0,5% 40,3% Thyssenkrupp 19,63 0,0% 16,7%
Commerzbank 13,02 0,0% 24,3% Total 47,03 1,5% 22,7%
Daimler 66,98 0,0% 46,8% Unicredit 577 -0,8% 51,0%
Deutsche Bank 35,01 0,0% 4,2%

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

- Az INA-nak a korabbi 2,2 kunas kébméterenkénti arrol 1,7058-a kell csdkkentenie a gaz arat, amit a HEP
a haztartasok felé értékesit. A csdkkenés évente 250-350 millié kuna (10,2-14,2 milliard forint) kiesést
okoz az INA-nak és ezen keresztil a MOL-nak. A horvat allami aramcég, a HEP a napokban vette &t a
gazizletagat az INA-tdl, amivel kihuzta a MOL és a horvat allam kozti vita egyik méregfogat. A MOL
6réme azonban nem felhétlen, mivel most hasonlé veszteséget szenvedhet el az alacsonyabb gazaron,
mint kordbban a gazizletag birtoklasaval.

- Az INA hivatalos kézleménye szerint egy harmadik fél szeretné attekinteni az INA Uzleteit és ehhez kért
engedélyt a MOL a horvat allamtol. A Iépés a MOL INA részvényeinek eladasat készitheti el6. Az INA
részvények jelentésen emelkedtek mar a hir elétt, ezért a tézsde a céghez fordult magyarazatért. Az INA
péntek este jelentette meg ezt a hirt, ami indokolhatja a napkdzbeni emelkedést. A MOL késziti el6 az
INA részvények eladasat. A kérdés, hogy egy harmadik fél milyen &rat hajlandé adni a részesedésért. A
legutobbi fejlemény, mely szerint az INA alacsonyabb aron koételes értékesiteni gaztermelését a hazai
fogyasztok felé, nem kedvez egy magasabb eladasi ar elérésének.

- Noha a MOL azt kérte Horvatorszagtél, hogy jaruljon hozza, hogy harmadik fél atvilagitsa az INA-t, Aldott
Zoltan igazgatdsagi tag az nyilatkozta egy horvat napilapnak, hogy a MOL nem kivanja eladni az INA-ban
meglévl részesedését. Eléggé ellentmondasosak tehat az INA eladésa korul hirek.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Pénteken zaras utan tette k6zzé 2013. IV. negyedéves eredményét az ANY Biztonsagi Nyomda. A 145
millié forintos nettd6 eredmény joval magasabb volt az altalunk vartnal. Az egy részvényre jutdé eredmény
50 forint volt az év egészét nézve, ami magasabb osztalékra enged kovetkeztetni. A cég
készpénzallomanya tovabbra is stabil: 1,63 milliard forint, vagyis 113,4 forint részvényenként, ami ugyan
kissé alacsonyabb az el6z6 évinél. Az arbevétel elsésorban az exportpiacokon (Romania) termel6dott. A
hazai piacon a legdlis dohanytermék értékesités 25%-os visszaesése miatt csOkkent a zarjegy iranti
kereslet, de ezt ellensulyozni tudta az okmanyok (uUtlevél) iranti ndvekvd igény. A bruttdé és az Uzemi
marzs is nétt 2012 IV: negyedévéhez képest, ami a koltséghatékonysagnak és a magasabb marzsu
termékek térnyerésének koszonhetd. A vartnal alacsonyabb értékcsokkenés is segitette az eredményt.
Az eredmény 6sszességében pozitiv meglepetést okozott, és a cég kilatasai is jok, hiszen idén, de akar a
kovetkezd évben is szamos tényezd ndvelheti az eredményt: a parlamenti valasztdsok nyomdai
munkalatai, a mobil fizetés év kdzepén varhatd bevezetése, koltségcsokkentés, gazdasagi fellendiilés.
Ezért arra szamitunk, hogy a kovetkezé években tovabb néhet az osztalék.

Az ANY Biztonsagi Nyomda marcius 31-én tartja éves rendes kozgyilését. A napirenden a szokasos
pontok szerepelnek. Az osztalékjavaslatot szerdan teszi k6zzé a cég.

ANY

Konszolidalt, IFRS

Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt

2013. IV.2013.IV. vs. Erste

millié Ft 2013. IV. 2012.1IV. 2013. I-IV. 2012. I-IV.

Arbevétel 4.399 4.187 51% 18.021 16.781 7,4% na. 4202 4,7%
EBITDA 287 296 -30% 1.611 1.500 7,4% n.a. 331 -133%
Uzemi eredmény 129 9% 34,4% 866 682 27,0% n.a. 107 20,4%
Nettd eredmény 145 96 51,0% 712 545 30,6% n.a. 101 43,4%
EBITDA marzs 6,5% 7,1% 8,9% 8,9% 0,0% 7,9%

Uzemi marzs 2,9% 2,3% 4,8% 4,1% 0,0% 2,6%

Netto marzs 33% 2,3% 4,0% 32% 0,0% 2,4%

Konszenzus: portfolio.hu

OTP, FHB: Ma 10 ¢ratdl kezd6dden ujra targyal az alkotmanybirésag a devizahitelekrdl. Sajtétajékoztatot
egyelére nem hirdettek meg, igy nem lehet tudni, hogy déntés is szlletik-e a kérdésben.

Az OTP kisebb leanyvallalatain keresztil 46,69%-0s kozvetett részesedést szerzett a KITE

Mez6gazdasagi és Szolgaltatdé Zrt-ben.

Az OTP 6,2 milliard forinttal megemelte szerb leanyvallalatanak alaptékéjét.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Celar
ANY 746 -1,8%  64,3% 21.163 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Enefi 150 0,0% -35,6% 7.141 felllvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 984 14% 140,0% 133.011 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 335 31% -18,5% 2.823.573 Tartas 2013.12.10 300
MOL 13.195 1,8% -23,5% 128.689 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 3.989 19% -155%  1.305.729 Tartas 2013.09.19 4.600
PannErgy 330 12% -15,8% 28.883 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 4.000 26% 14,9% 670.912 Felhalmozas 2014.02.03 5.300
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 05%  23,0% USA 10 éves 2,60% -4,8 75,8
Tavkozlés 46 -0,4% 0,4% EMU 10 éves 1,57% -5,3 16,1
Olaj 1.475 04% 11,2% Magyar 10 éves 6,01% -2,0 -24.0
Gyogyszer 505 -01%  28,5% Japan 10 éves 0,58% -0,5 -7,9
Szallitmanyozas 7.348 04% 22,8% USA 5 éves 1,46% -4,2 71,9
Félvezet6 93 01%  17,5% EMU 5 éves 0,62% -4,6 21,8
Kozszolgaltato 40 0,7% 7,9% Magyar 5 éves 5,08% -2,0 -58,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,18% -0,3 5,6
Hadiipar 2.680 02%  55,3% EMU 3 hénapos 0,15% 1,7 12,5
Magyar referenciahozamok
0, |
6.5% 1 hete
Jelenlegi
55% - 1 hénapja
4.5% -
3,5% A P(/
2,5% ‘ \ \ \
0év 3 év 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
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Alap eszkozérték hozam

2014.02.27 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 72.912,04 3,41% 10,72% 19,61%
ESPA Stock Global 23.676,70 6,25% 14,82% 20,54%
ESPA Stock Europe Active 44.907,93 8,73% 17,04% 22,53%
ESPA Stock Japan 22.334,64 0,96% 4,94% 13,72%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.566,78 -7,20% -0,76% -10,47%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46.702,51 -0,14% 8,30% -4,95%
ESPA Stock Europe Properties 77.182,51 13,09% 21,51% 27,11%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114,43 0,40% 1,07% 1,50%
ESPA Bond Intemational 6.164,81 3,28% 1,51% -2,16%
ESPA Bond Euro Corporate 54.100,90 5,17% 6,40% 8,91%
ESPA Bond Emerging-Markets 54.510,03 5,63% 7,70% 1,65%
ESPA Bond Europe (EUR) 143,48 1,99% 4,34% 4,51%
ESPA Bond Dollar (USD) 128,74 0,55% 1,70% -1,06%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 172,70 2,35% 4,53% 0,10%
ESPA Cash Corporate Plus 40.934,44 4,72% 4,95% 8,65%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,46 0,03% 0,17% 0,05%
ESPA Cash Emerging Markets 37.540,54 1,76% 3,24% -0,93%
ESPA Stock Adriatic 1.109,60 4,76% 2,27% 1,39%
ESPA Stock Agricultural 253535 1,36% 5,95% -2,44%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.924,76 -1,34% 5,91% -3,33%
ESPA Stock Commodities 32.984,35 4,30% 6,52% 4,05%
ESPA Stock Istanbul 84.866,04 -22,35% -13,14% -34,36%
ESPA Stock Pharma 48.528,09 12,94% 22,12% 33,97%
ESPA Stock Russia 1.875,17 -4,17% 0,19% -9,57%
ESPA Stock Techno 10.603,22 8,54% 19,10% 29,07%
ERSTE WWF Stock Umwelt 105,69 7,48% 21,79% 36,66%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2,2044 0,56% 1,31% 3,67%
ERSTE Ingatlan 2,1233 0,97% 2,18% 5,29%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3279 0,89% 2,67% 591%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,2621 1,38% 4,72% 7,05%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1,0456 -4,06% -2,37% -5,37%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1,3407 0,80% 2,78% 591%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,7855 1,41% 7,01% 7,70%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8421 -1,15% 0,11% -1,24%
ERSTE Révid Kétvény 2,9056 1,27% 3,72% 7,54%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1157 0,15% 0,30% 0,80%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0964 0,16% 0,34% 0,94%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,551686 0,47% 1,12% 3,23%
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 kockdzatmentes
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.
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