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BUX 18,021 2.1% MOL 12,895 2.5% Commerzbank 14.0 1.7% EUR/HUF 307.20 0.1% Olaj ($) 99.6 -0.1%

DAX 9,623 0.2% Richter 4,105 3.1% BMW 92.7 0.5% EUR/USD 1.3767 -0.2% Arany ($) 1,290 0.9%

S&P 1,891 0.3% OTP 4,349 1.1% Nokia 5.6 1.3% USD/HUF 223.14 0.2% 10Y hozam 5.54 -0.0   

előző napi záró adatok 

 
 
 

Piaci áttekintés 
 
- Tovább emelkedtek a tengerentúli börzék 

- Tovább süllyedt a WTI, kicsit emelkedett az arany ára 

- Megállt a forint erősödése 

- A reformok hírére sem tudott emelkedni Kína 

- A MOL 600, az OTP 147 forintos osztalékot fizet 

- Emelkedésre számítunk ma a tőzsdén 

 
 
 

Erste kommentár 

 
Újabb csúcs az USA-ban. Az S&P500 tegnap mindenféle behevülés nélkül tovább kúszott fölfelé. Ebben az is 
közrejátszik, hogy a rövid indikátorok alapján kissé „túlvettnek” látszik az index. Ennek ellenére ma tovább 
emelkedhet, még akkor is, ha a ma reggeli órákban nulla körül vacillál az index.  
 
A DAX index éppen erőt gyűjt a kitöréshez a ferde tető alatt. Ez ma a 9.650 pontos szint áttörését jelentené. 
Ebben sokat segítene, ha az EKB ma valamiféle mennyiségi lazítással állna elő. A piacon egyre többen arra 
számítanak, hogy úgy növelnék a készpénzmennyiséget, hogy a korábban megvásárolt spanyol 
államkötvényeket nem sterilizálnák rövid EKB kötvények kibocsátásával. Ez mintegy 170 milliárd eurós QE 
lenne. A piac eléggé bizonytalan. Az EUR/USD keresztárfolyamra nézve azt látjuk, hogy a devizapiaci 
szereplők, mintha 50-50 százalékos megosztottságban lennének a lépés mai bekövetkeztét illetően. A 
részvénypiacon is a kivárás jellemző (tető alatt konszolidálódik a DAX). Így a mennyiségi lazítás esetleges 
elmaradása 1,38 euró-dollár árfolyamot, és csökkenő DAX indexet hozna valószínűleg. Ellenkező esetben 
elég komoly emelkedés lehetne az utóbbiban, míg az euróban jelenős gyengülésnek kellene még jönnie. A 
lazítás mellett pedig az egyre növekvő deflációs veszély szól, na meg az, hogy nem oly rég a német jegybank 
vezetője sem zárta ki a lépést. Korábban elég hevesen elleneztek minden hasonló lépést a németek.  
 
A tegnapi erőteljes emelkedést követően további emelkedést várunk a BUX indexben. Ebben a MOL is 
segíthet, hiszen a várt 476 forint helyett körülbelül 600 forintos osztalékot fizet, ami mindenképpen pozitív 
meglepetés. Ugyanakkor ez az osztalék lehetne akár méretesebb is, hiszen a cég eladósodottsága 20 
százalék alatt van. A Richter is próbálkozhat a további emelkedéssel annak ellenére, hogy enyhén túlvetté 
vált az elmúlt napok száguldását követően. 
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Dátum Idő Ország Adat Időszak Korábbi Várt

ápr. 3. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény feb. 3,9% 6,7%

ápr. 3. 9:55 GE Szolgáltatóipari beszerzési menedzser index - végleges márc. 54 54

ápr. 3. 10:00 EMU Szolgáltatószektor beszerzési menedzser index - végleges márc. 52,4

ápr. 3. 10:30 UK Szolgáltatóipari beszerzési menedzser index márc. 58,2 58,2

ápr. 3. 11:00 EMU Kiskereskedelmi forgalom (év/év) feb. 1,3% 0,7%

ápr. 3. 13:45 EMU Európai Központi Bank kamatdöntés ápr. 0,25% 0,25%

ápr. 3. 14:30 US Friss munkanélküli-segély kérelmek (fő/hét) márc. 311 318,5

ápr. 3. 14:30 US Tartós munkanélküli-segély kérelmek (fő/hét) márc. 2823 2842,5

ápr. 3. 14:30 US Külkereskedelmi mérleg (milliárd dollár) feb. -39,095 -38,5

ápr. 3. 15:45 US Bloomberg fogyasztói elégedettség márc. -31,5

ápr. 3. 16:00 US ISM szolgáltatóipari index márc. 51,6 53,5

Külföldi és hazai adatok

 
 

Nemzetközi hírek 
 

USA: 

- A nap első felére unalmas, iránytalan kereskedés volt jellemző a tengerentúlon, de a nap végén 
meglódultak az indexek felfelé, így sikerült mérsékelt emelkedéssel zárniuk a napot. Az S&P500 
index ismét történelmi csúcson zárta a napot (Dow 0,24%, Nasdaq 0,19%, S&P500 0,29%).  

- Az ADP jelentése szerint márciusban 191 ezer fővel nőtt a magánszférában foglalkoztatottak száma 
az USA-ban. Az adat csak enyhén múlja alul a piaci várakozást, és jó hír, hogy az előző havi adatot 
139 ezer főről 178 ezer főre javították.  

- Az ipari cikkek rendelésállománya 1,6%-kal nőtt februárban a piac 1,2%-os várakozásával szemben.  

- A szokásos heti friss munkanélküli-segélykérelmek mellett az ISM szolgáltatóipari index márciusi 
értékét és a külkereskedelmi mérleg februári értékét publikálják.  

 
 

 
 
 
Európa: 

- A nyugat-európai börzék mérsékelt emelkedéssel zárták a tegnapi kereskedést (FTSE100 0,1%, DAX 
0,2%, CAC40 0,1%).  

- Németországból márciusi végleges szolgáltatóipari beszerzési menedzser index érkezik, az euró 
zónából februári kiskereskedelmi forgalmi adatokat jelentenek. Az EKB ma tartja kamatdöntő ülését, 
a piac nem vár változást az irányadó rátában (0,25%). 

 
Olaj, arany: 

- A WTI ma reggel 99,2 dolláron állt, gyakorlatilag négy napja esik az árfolyama. A piac továbbra is az 
alacsonyabb kínai és USA keresletre számít, ami miatt esik az árfolyam. Az ukrajnai válság 
továbbgyűrűzésének hatása minimális lett, amióta az oroszok kivonták a hadseregüket a határról, 
gyakorlatilag a piac teljesen kiárazta ezt a lehetőséget. A piacot befolyásolták még a kedvező líbiai 
hírek, mely szerint ismét a teljes mennyiség közelébe emelkedhet a kínálat, miután megegyezett az 
ellenzék és a lázadó törzsek.  

- Az arany esetében erős a spekuláció, hogy a fizikai kereslet ismét nőhet, elsősorban Kínából és 
Indiából, miközben az utóbbi napokban az ETF-ekben lévő arany mennyisége már nem csökkent, 
ami mutatja, hogy a spekulációs aranykereslet is stabilizálódott.  
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Devizák: 

- A napok óta tartó forinterősödés elakadt tegnap, sőt minimális forintgyengülés következett be. Ma 
reggel nem tapasztalható érdemi elmozdulás az EUR/HUF devizapárban, így 307,2-es árfolyamnál 
várja a kereskedés felpörgését. 

- Az 1,38-as szintről, ahol jelenleg a 30 napos mozgóátlag is található tegnap lefordult az EUR/USD 
árfolyama, ami ezt követően egészen 1,3767-ig esett. Ma reggel további dollárerősödés látható és 
már 1,376 alatt jár az árfolyam. A devizapár szempontjából kiemelt jelentőséggel bír az EKB mai 
ülése, ahol a múlt heti jegybankári kommentárok alapján akár egy monetáris lazítást célzó lépést is 
bejelenthet a jegybank (negatív overnight betéti ráta, sterilizáció megszüntetése), ez pedig a dollár 
további erősödésének irányába mutathatna. 

 
Távol-Kelet: 

- A Nikkei 1,2%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot emelkedett, míg a Shanghai index 0,6%-ot csökkent. 

- Kisebb reformokat jelentettek be ma Kínában, így például csökkentik egyes kisvállalatok 
adóterhelését, a Kínai Fejlesztési Bank támogatni fogja az alacsony jövedelműek lakáshoz jutását és 
fejlesztik a vasúthálózatot is. A most bejelentett intézkedések hatása nem kiemelkedő, de a korábbi 
spekulációk után ez az első kézzelfogható lazító jellegű intézkedés a kormány részéről. 

- A jen 103,84-ig gyengült a dollárral szemben, ami segítette a japán részvények emelkedését. 

- A HSBC módszertana alapján a kínai szolgáltatóipari beszerzési menedzser index értéke 51,9 pontra 
emelkedett márciusban a februári 51,0 pontos értéket követően, ami 4 hónapos csúcsnak felel meg. 
A kínai hivatalos statisztika (ami némileg eltérő módszertant használ) ugyanakkor azt mutatta, hogy 
54,5 pontra csökkent a BMI értéke a februári 55 pontos érték után. 

 
Határidős piacok: 

- Vegyes képet mutatnak a határidős indexek ma reggel. A Dow minimális pluszban, míg az S&P és a 
Nasdaq minimális mínuszban van. A DAX és az európai indexek is a pozitív tartományban vannak.  
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záró érték napi 52 hét záró érték napi 52 hét

Dow Jones 16,573 0.2% 13.9% WIG 20 2,473 0.4% 5.9%

Nasdaq Composite 4,276 0.2% 32.9% PX 1,018 0.1% 5.2%

Nasdaq 100 3,666 0.2% 31.2% Hang Seng 22,567 0.2% 1.0%

FTSE 100 6,659 0.1% 3.7% Russell 2000 1,193 0.3% 29.8%

RTX 1,716 -0.9% -15.5% Nikkei 15,095 1.0% 22.1%

változás

Nemzetközi részvényindexek
változás

 
 
 
 

záróár napi 52 hét záróár napi 52 hét

Adidas 79.52 0.4% -2.2% E.On 14.24 -0.1% 2.7%

Arcelormittal 11.59 -1.4% 20.2% Fiat 8.55 -2.5% 110.7%

Axa 19.32 1.5% 44.3% Infineon 8.91 0.8% 44.2%

Banco Bilbao 8.90 -0.1% 32.1% Linde 146.00 1.0% 0.0%

Banco Santander 7.01 -0.4% 34.1% Lufthansa 19.67 1.7% 27.8%

BASF 80.38 -0.4% 15.5% Nokia 5.55 1.3% 117.8%

Bayer 97.71 0.2% 18.8% Siemens 98.64 0.4% 21.5%

BMW 92.74 0.5% 35.4% Telefonica 11.50 -0.1% 11.1%

BNP Paribas 57.97 0.8% 44.6% Thyssenkrupp 19.79 -0.2% 32.2%

Commerzbank 14.05 1.7% 64.7% Total 47.84 -0.1% 27.6%

Daimler 69.60 -0.4% 62.8% Unicredit 6.59 -2.2% 103.1%

Deutsche Bank 33.40 0.6% 9.9%

változás

BÉTa - Európai blue-chipek a BÉT-en
változás

 
A BÉTa piac árfolyamadatait díjmentesen követheti valós időben a www.erstemarket.hu honlapon! 
 
 
 

Vállalati hírek 

 
- A MOL 60 milliárd forintot fizet ki osztalékként, amiből 47 milliárd forint normál, 13 milliárd forint rendkívüli 

osztalék, derült ki a cég közgyűlési meghívójából. Ez a mi becslésünk szerint 600 forintot jelent 
részvényenként. Az osztalék magasabb, mint a piac által várt 476 forint. A magasabb osztalékfizetés jó 
hír, bár szerintünk a MOL-nak ennél magasabb kifizetési ráta is elérhető lenne. A részvényesi struktúra 
egyszerűsítése is fontos lépést jelenthetne a társaság számára.  

 
 
- Az OTP közzétette osztalékjavaslatát. A bank részvényenként 145 forintos osztalékot fizet, de a saját 

részvényekre jutó osztalékot is kiosztják a részvényesek között, így 147 forint lehet az egy részvényre 
jutó osztalék mértéke. A kifizetés június 10-én kezdődik, a közgyűlés április 25-én lesz.  

 
 

 
 
 
- Töröcskei István, a PannErgy igazgatósági tagja 326.000 darab PannErgy részvényt adott el 388 

forintos átlagáron április 1-én tőzsdén kívüli forgalomban. A tranzakciót követően Töröcskei nem 
rendelkezik PannErgy részvénnyel. 

http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok 

 

ERSTE ajánlások
záróár forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajánlás Dátumtól Célár

ANY 810 -0.4% 65.3% 5,127 felülvizsgálat alatt 2013.02.18 felülvizsgálat alatt

Enefi 135 0.0% -36.0% 8,981 felülvizsgálat alatt 2011.05.17 felülvizsgálat alatt

FHB 907 1.1% 153.4% 35,222 Tartás 2013.09.19 351

Magyar Telekom 307 3.0% -26.9% 1,495,411 Tartás 2013.12.10 300

MOL 12,895 2.5% -23.0% 84,919 Tartás 2013.12.05 14,500

OTP 4,349 1.1% 4.2% 790,875 Tartás 2013.09.19 4,600

PannErgy 345 -1.4% -13.5% 12,542 felülvizsgálat alatt 2013.02.20 felülvizsgálat alatt

Richter 4,105 3.1% 19.3% 971,548 Felhalmozás 2014.03.20 4,355

Államkötvények

záró érték napi 52 hét hozam napi 52 hét

Bank 22 0.2% 25.1% USA 10 éves 2.79% -1.0 98.4

Távközlés 49 0.7% 3.0% EMU 10 éves 1.62% 4.3 30.9

Olaj 1,527 0.3% 14.6% Magyar 10 éves 5.58% 4.0 -65.0

Gyógyszer 503 0.4% 21.0% Japán 10 éves 0.65% 2.1 8.7

Szállítmányozás 7,696 0.7% 28.1% USA 5 éves 1.79% -0.5 106.3

Félvezető 100 0.2% 32.8% EMU 5 éves 0.68% 3.8 34.8

Közszolgáltató 41 -0.1% 5.3% Magyar 5 éves 4.82% -1.0 -78.0

Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japán 5 éves 0.20% 1.0 6.2

Hadiipar 2,695 0.5% 48.2% EMU 3 hónapos 0.19% -1.0 17.4

változás

változás (bázispont)

Amerikai szektorindexek
változás

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Alapkamatok (%): MNB 2.60 ECB 0.25 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB 0.00  
 

1 hónapja

1 hete

Jelenlegi

3 hónapja

2.5%

3.5%

4.5%

5.5%

6.5%

0 év 3 év 6 év 9 év 12 év 15 év

Magyar referenciahozamok



 

6 

2014. április 3. Panoráma 

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

21,000

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

BUX Index (pont)

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

Ricther (Ft)

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

DAX Index (pont)

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

S&P 500 Index (pont)

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

MOL (Ft)

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.2014 ápr.

Arany/uncia (USD)

70

75

80

85

90

95

100

105

110

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.2014 ápr.

USD/JPY

60

70

80

90

100

110

120

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.2014 ápr.

WTI olaj (USD)

4

5

6

7

8

9

10

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

10 éves hozam (%)

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

1.35

1.40

1.45

1.50

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.2014 ápr.

EUR/USD

260

270

280

290

300

310

320

330

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.2014 ápr.

EUR/HUF

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

2012 ápr.2012 júl.2012 okt.2013 jan.2013 ápr.2013 júl.2013 okt.2014 jan.

OTP (Ft)

Fontosabb instrumentumok árfolyamának alakulása 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

7 

2014. április 3. Panoráma 

Az Erste-Sparinvest KAG által kezelt alapok eszközértéke 
 

Alap eszközérték

2014.04.02 3 hó 6 hó 12 hó

ESPA Stock America 73,626.18 5.60% 10.94% 11.21%

ESPA Stock Global 23,330.49 4.64% 9.76% 10.61%

ESPA Stock Europe Active 44,250.76 6.07% 12.06% 13.10%

ESPA Stock Japan 21,273.81 -2.26% -2.87% 2.32%

ESPA Stock Europe-Emerging 29,798.71 -5.62% -9.60% -15.51%

ESPA Stock Global Emerging-Market 47,223.56 3.82% 4.05% -7.24%

ESPA Stock Europe Properties 74,578.24 11.49% 13.22% 17.05%

ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!

ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.62 0.69% 1.06% 1.56%

ESPA Bond International 6,053.20 5.10% 1.71% -8.85%

ESPA Bond Euro Corporate 53,830.12 6.30% 6.99% 4.83%

ESPA Bond Emerging-Markets 55,096.72 7.29% 8.22% 0.38%

ESPA Bond Europe (EUR) 144.32 3.33% 3.75% 3.82%

ESPA Bond Dollar (USD) 128.48 1.10% 0.82% -1.18%

ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 172.79 2.72% 3.63% 0.12%

ESPA Cash Corporate Plus 40,693.85 4.82% 5.98% 4.88%

ESPA Reserve Dollar (USD) 134.34 -0.01% -0.01% 0.04%

ESPA Cash Emerging Markets 37,754.87 3.30% 2.86% -3.85%

ESPA Stock Adriatic 1,088.28 4.06% 3.83% -6.39%

ESPA Stock Agricultural 2,600.82 4.76% 7.65% -5.00%

ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,942.93 2.47% 2.53% -6.14%

ESPA Stock Commodities 33,063.56 5.28% 6.65% -0.47%

ESPA Stock Istanbul 99,814.76 16.08% -10.96% -33.30%

ESPA Stock Pharma 46,697.86 10.14% 17.40% 17.12%

ESPA Stock Russia 1,770.77 -10.39% -10.61% -13.70%

ESPA Stock Techno 10,504.71 5.91% 14.48% 19.38%

ERSTE WWF Stock Umwelt 109.04 11.31% 14.51% 34.52%

hozam

 
 

Az Erste Alapkezelő Zrt. által kezelt alapok eszközértéke 
 

ERSTE Tőkevédett Pénzpiaci 2.2086 0.54% 1.19% 3.38%

ERSTE Ingatlan 2.1302 0.95% 2.01% 5.00%

ERSTE Megtakarítási Alapok Alapja 1.3327 0.89% 2.26% 5.90%

ERSTE Válogatott Alapok Alapja 1.2700 1.33% 3.82% 7.85%

ERSTE Nyíltvégű Hazai Indexkövető Alap 1.0381 -5.17% -6.31% -2.85%

ERSTE Tőkevédett Kamatoptimum 1.3453 0.85% 2.25% 6.00%

ERSTE XL Kötvény Alap 1.8354 2.34% 5.12% 10.85%

ERSTE Közép-Európai Részvény Alap 1.809 -0.37% -1.60% -2.01%

ERSTE Rövid Kötvény 2.9272 1.42% 3.51% 8.17%

ERSTE € Pénzpiaci 1.1162 0.14% 0.29% 0.73%

ERSTE $ Pénzpiaci 1.0969 0.16% 0.32% 0.84%

ERSTE Tőkevédett Likviditási Alap 1.554066 0.45% 1.00% 2.92%

ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2245 0.55% 1.16% 2.61%  
 
A fenti táblázatokban közölt hozamadatok a 2001. évi CXX. törvény vonatkozó rendelkezései értelmében nem évesített adatok, hanem a 
jelzett időszak során ténylegesen bekövetkezett árfolyamváltozás százalékos mutatói.  
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Fogalmak 

 
P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó eredménnyel 
EPS = A vállalat nettó eredménye osztva a forgalomban levő részvények számával 
Megmutatja, hogy a részvényvásárlással eszközölt befektetésünk hány év alatt térül meg nettó eredmény szinten. 
Az alacsony PE mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) az eredménye csökkenni fog az adott vagy az 
elkövetkező években. 
A magas PE mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) magas eredménybővülés várható az adott és/vagy az 
elkövetkező években. 
 
EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization 
EV = Piaci kapitalizáció+ nettó adósság 
Piaci kapitalizáció = Részvény szám szorozva az árfolyammal 
Nettó adósság = Rövid és hosszú távú adósság összege mínusz a cég készpénzállománya 
EBITDA = Operatív eredmény és az amortizáció összege 
Operatív eredmény = A nettó eredmény, a kisebbségi részesedés, az adó és a pénzügyi eredmény összege = Az értékesítés árbevétele 
csökkentve a cég működési költségeivel. 
Megmutatja, hogy a cég működéséből keletkező eredményből hány év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezőket. 
Az alacsony EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években csökkeni fog. 
A magas  EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években növekedni fog. 
 
P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó könyvszerinti eszközértékkel 
BVPS = Book Value Per Share = Könyvszerinti érték osztva a részvényszámmal 
Könyvszerinti érték = A cég sajáttőkéje  
Megmutatja, hogy hányszorosát fizeti a piac a tulajdonolt eszközök piaci értékének (más szavakkal: ha felszámolnánk a céget, akkor a 
hitelezők kifizetése után rendelkezésre álló pénz hányszorosát fizetjük ki az adott árfolyamon vásárolt részvény esetén). 
Az alacsony P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – alacsony, azaz kisebb, mint az elvárt hozam (esetleg negatív - azaz veszteség), amely általában az 
adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
A magas P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – magas, azaz magasabb, mint az elvárt hozam, amely általában az adott ország kockázatmentes 
kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A kiadványban foglalt információk az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26., tev. eng. szám: E-III/324/2008 és 
III/75.005-19/2002 (Társaság) által hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, de azokért a Társaság  szavatosságot vagy felelősséget nem 
vállal. A kiadványban foglaltak nem minősíthetők befektetésre való ösztönzésnek, befektetési tanácsadásnak, értékpapír jegyzésére, 
vételére, eladására vonatkozó felhívásnak vagy ajánlatnak. A tőkepiaci és makrogazdasági helyzetet, a befektetések és azok hozamai 
alakulását olyan tényezők alakítják, melyre a Társaságnak nincs befolyása, a befektető által hozott döntés következményei a Társaságra 
nem háríthatók át. A kiadványban foglaltak – teljes vagy részleges – felhasználása, többszörözése, publikálása, átdolgozása, terjesztése 
kizárólag a Társaság előzetes írásos engedélyével lehetséges. A kiadvány kiadása időpontjában érvényes. További részletek: 
www.erstebroker.hu, ügyletek előtti tájékoztatásról szóló Hirdetményben. 
A kiadvány nem a befektetési elemzések függetlenségének előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült, nem 
vonatkozik rá a befektetési elemzések terjesztését, közzétételét megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
 

 

                
Az Erste Brókerek munkanapokon 8:30 és 22:00 óra között várják tőzsdei megbízásait telefonon:   
                

Angyal Krisztián 1-235-5852  Baráth Tibor 1-235-5854   Bereczk Zoltán 1-235-5860 

Bézsenyi Zoltán 1-235-5855   Csató Dávid 1-235-5123  Farkas László 1-235-5895 

Hanzli Judit 1-235-5886  Kababik József 1-235-5124  Kéri Lajos 1-235-5874 

Kincse Áron 1-235-5858  Kis Dániel 1-235-5873  Kovács Zsolt 1-235-5175 

Lojis László 1-235-5849  Varjú Péter 1-235-5111    
                

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

                

http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

