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BUX 17,574 -1.1% MOL 12,935 -1.5% Commerzbank  13.0 -2.6% EUR/HUF 309.04 0.6% Olaj ($) 101.9 0.5%
DAX 9,549 0.0% Richter 3,795 0.1% BMW 91.1 -1.8% EUR/USLC 1.3831 0.1% Arany ($) 1,293 0.7%
S&P 1,879 0.2% OTP 4,231 -2.3% Nokia 53 -0.8% USD/HUF 223.43 0.5% 10Y hozam 5.59 3.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mérsékelt pluszban zartak a tengerentuli bérzék

- AWTI 101,7 dollarra emelkedett ma reggel, az arany 1.292 dollaron allt
- Nagyot gyengult tegnap a forint

- Csokkentek az azsiai indexek

- A MOL 60 milliard forintot fizet ki osztalékként

- A Richter junius 16-tdl fizeti a részvényenkénti 57 forintos osztalékot

- Ma tartja kbzgytlését az OTP

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Az orosz-ukran konfliktus és a gyorsjelentések mozgatjak a piacokat. ltthon ebbe még az MNB is beleszoélt az
Uj programjaval, amely forintot gyengit és hozamokat csékkent. Az utdbbi elvileg az egész részvénypiacnak
j6, de ezt feliilirjak az ukran események. igy BUX index a kezdeti emelkedést kdvetéen esésbe kapcsolt, és
Ujra a 20 napos mozgoatlag ala kerilt. A 30 napos mozgdatlag lehet a tamasz 17.380 forintnal.

A DAX index a tegnapi napkdzbeni panikban letesztelte a 30 napos mozgdatlagot. Ma a nap kezdetén
bizonytalankodhat, de a vége felé, vagy a hétf6i napon megindulhat folfelé. Mindekézben a Dow Jones és az

S&P500 a csucs alatt kicsivel konszolidalédnak, amelyet els6sorban a j6 egyedi véllalati eredmények
segitenek.

.1.\-..;?-.9 EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek

\}% {‘r’& Erste EURUSD Turbo Warrantok



®
ERSTE 5 Panorama 2014. aprilis 25.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

apr. 25.
apr. 25.
apr. 25.
apr. 25.
apr. 25.
apr. 25.
apr. 25.

1dé Orszdg Adat ldészak Korabbi
9:00 HU Munkanélkiliségi rata, tény marc. 8,3% 8,6%
10:30 UK Kiskereskedelmi forgalom (év/év) marc. 3,7% 3,8%
12:00 us Whirlpool 2014 Q1 2.28 2.31
13:00 us Ford Motor 2014 Q1 0.38 0.31
13:00 us Moody's 2014 Q1 0.97 0.91
13:00 us Colgate-Palmolive 2014 Q1 0.66 0.68
15:55 us Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi index - végleges apr. 82,6 83.0

USA:

A kezdeti emelkedés utan aldbbhagyott a lendilet a tengerentuli bérzéken, de igy is sikertlt minimalis
pluszban zarniuk az indexeknek. (Dow 0%, Nasdaq 0,51%, S&P500 0,19%).

A Microsoft negyedéves gyorsjelentése felilmulta a varakozdsokat. Az arbevétel 20,37 milliard
dollar helyett 20,4 milliard dollar lett, a részvényenkénti profit pedig 62 cent a vart 68 centtel szemben
(el6z6 év: 72 cent). A bevételekre rossz hatassal voltak a csokkend szamitogép eladasok, viszont az
uzleti felhasznaldok PC-k iranti kereslete javul. A Surface tablagép értékesitései felilmultak a
varakozasokat, a j6 arbevételi szamok féként ennek készénhetbek. Piaczaras utan 2,5%-kal dragult a
papir.

Az Amazon tegnap vegyes szamokat publikalt piaczaras utan, a tarsasag arbevétele 23%-kal 19,74
milliard dollarra nétt, ami jobb mint a 19,4 milliard dolldros konszenzus. Az egy részvényre jutd profit
a varakozasokkal 6sszhangban 23 cent lett. Az Uzemi eredmény a vart 200 millié dollar helyett 146
millié dollar lett. A menedzsment a masodik negyedévre 18,1-19,9 milliard dollaros arbevételt var
(piaci konszenzus 19 milliard dollar). Zaras utan 2,5 %-kal emelkedtek a részvények.

A vart 4 cent helyett 29 centes részvényenkénti profitot ért el az els6 negyedévben a General
Motors, ami azonban még igy is 82%-kal alacsonyabb az egy évvel korabbinal. Az arbevétel 37,4
milliard dollar volt a vart 37,9 millidrd dollar helyett. Az elsé negyedévben 7 millié autét hivott vissza a
tarsasag, ami 1,3 milliard dollarba kerllt, de ezt ellensulyozni tudta az autok megemelt ara. A papir
0,7%-0s veszteséggel zarta a kereskedést.

A Verizon eredménye is felilmulta a varakozasokat, a részvényenkénti profit az elérejelzett 87 cent
helyett 91 cent lett. Az arbevétel 29,4 milliard dollarrél 30,8 milliard dollarra ugrott. A tarsasag kozel
540 ezer fével tudta novelni eléfizetdi szamat. A papir 2,4%-ot veszitett értékébdl.

A Caterpillar 1,61 dollaros részvényenkénti profitot kdnyvelhetett el az elsé negyedévben, ami jobb
mint a vart 1,23 dollar. Az arbevétel 13,2 milliard dollar volt, ami megegyezett a varttal. A
profitbévilés féként a koltségcsokkentéseknek és a gyarbezarasoknak készdnhetd. A menedzsment
25 centtel 6,1 dollarra emelte az idei évre vonatkoz6 részvényenkénti profitvarakozasat. A
részvények kdzel 2%-0s pluszban zartak a kereskedést.

A friss segélykérelmek szama 329 ezerre emelkedett a korabbi, felfelé moédositott 305 ezerrdl. Az
adat csaldédast okozott, mert 14 ezerrel magasabb az elemzék altal vartnal.

A tartos cikkek rendelésallomanya a vart 2% helyett 2,6%-kal béviilt havi alapon marciusban.
Michigani fogyasztéi bizalmi indexet publikalnak ma délutan a tengerentulon.

Euroépa:

A nap masodik felében latott zuhanas ellenére is mérsékelt pluszban zartak a f6bb nyugat-eurépai
borzék (FTSE100 0,42%, DAX 0,05%, CAC40 0,65%).

A német IFO gazdasagi hangulatindex 111,2 pontra emelkedett aprilisban az elemzgék altal vart 110,4
pont helyett.

Kelet-Ukrajnaban kidjultak a harcok, az ukran rend8rség példaul visszafoglalt egy varoshazat, az
orosz hadsereg pedig hadgyakorlatba kezdett az orosz-ukran hatarnal.
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Olaj, arany:

A WTI a nap elején még 1 dollaros pluszban allt, majd ma reggelre némi gyengilést mutatott a
tegnapi zaroarhoz képest. Az arfolyam ersodéséhez hozzajarult az ukran krizis és az erés USA
gazdasagrol szdlo hirek. Késdbb kedvezd hirek jottek a kinalat ndvekedésérsl: az Egyesiilt Allamok
nyersolaj készletei 25 éve nem latott csicson vannak, ami lefelé vitte az arfolyamot.

Az arany é&ranak tamaszt adott az ukran fesziltség ndvekedése és a kinai fizikai kereslet
emelkedésérél sz616 hirek.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

A tegnap reggeli MNB bejelentést kdvetden gyors gyengiilés indult a forint piacan, az arfolyam 306,8-
rol 308,8-ig emelkedett, attérve a 20 és a 30 napos mozgodatlagokat. A reggeli kereskedésben 309,3-
ig gyengilt tovabb a hazai fizetéeszkdz. Az orosz-ukran fesziiltség fokozédasa sem tesz jot a
forintnak.

A dollar minimalisan gyengllt tegnap az euréval szemben, az arfolyam 1,381-rél 1,384-ig emelkedett.
A reggeli kereskedésben stagnalt az EUR/USD devizapar.

Tavol-Kelet:

Az azsiai indexek alapvetéen csdkkentek a mai kereskedésben. Hong Kong nagyot esett a kézm
cégek gyenge teljesitményének kodszdnhetben. (Hang Seng -1,4%; Nikkei +0,2%; Shanghai -1%;
Kospi -1,34%)

A japan piacot azt segitette, hogy az inflacié stabilan emelkedik. Marciusban 1,6% lett a februari
1,5%-kal szemben. Tokioban raadasul 2,7%-ra szaladt a februari 1%-ot kdvetéen. Alapvetéen ennek
Orlltek a japan befektetdk, és ennek volt kodszdénheté a Nikkei index emelkedése, ugy tlnik ugyanis,
hogy 20 év utan most tényleg sikerul kikerllnie az orszagnak a deflacids spiralbdl.s

Hataridés piacok:

A f6bb amerikai és eurdpai hatarid6s indexek a negativ tartomanyban voltak ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
20,000
I 50
19,000 L[l L 40
18,000 ﬂl“["ﬁ%ﬁirm 30
Forgalom (millié): 1,5
Utolsé ar: 17574 [!:H r 20 295
17,000 —MA(0): 17730 290 -
< MA (200): 18358 t 10 —— 20 napos mozgdatiag
285 1 --—30 napos mozgéétlag
16,000 \ \ 0 280 : : ‘
jan. 22. febr. 20. marc. 21. jan. 21. febr. 20. marc. 24. apr. 23.
Nyité Max. Min. Zaro Nyité Max. Min. Zard
BUX (pont) 17,887 17,981 17,775 17,775 EUR/HUF 309.14 309.64 308.47 309.04
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16,502 0.0% 12.3% WIG 20 2,447 -0.3% 7.0%
Nasdagq Composite 4,148 0.5% 26.1% PX 1,002 -0.6% 3.9%
Nasdaq 100 3,591 1.0% 26.1% Hang Seng 22,258 -1.4% -0.6%
FTSE 100 6,703 0.4% 4.0% Russell 2000 1,144 -0.2% 21.7%
RTX 1,584 -2.5% -19.6% Nikkei 14,413 0.1% 3.5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 76.55 -0.1% -4.0% E.On 13.73 -1.1% -0.3%
Arcelormittal 11.89 0.1% 24.4% Fiat 8.75 -1.6% 82.1%
Axa 18.89 0.6% 31.5% Infineon 8.35 0.3% 41.4%
Banco Bilbao 9.00 1.2% 23.3% Linde 145.60 -0.2% 2.7%
Banco Santander 7.10 0.7% 29.3% Lufthansa 19.17 -0.1% 28.3%
BASF 81.76 0.3% 17.1% Nokia 5.28 -0.8% 107.7%
Bayer 96.61 -0.4% 19.8% Siemens 97.23 -0.3% 26.1%
BMW 91.06 -1.8% 32.0% Telefonica 12.08 0.6% 8.6%
BNP Paribas 55.78 1.5% 33.4% Thyssenkrupp 20.36 -0.3% 42.3%
Commerzbank 12.96 -2.6% 65.0% Total 49.95 1.6% 31.1%
Daimler 67.49 -0.6% 63.3% Unicredit 6.60 1.3% 69.1%

Deutsche Bank 31.85 -0.5% -2.3%

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



http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

- A MOL koézgyilése tegnap 60 milliard forint osztalék kifizetésrél dontétt, ami szamitasunk szerint
részvényenként 588 forintot jelent. Molnér Jézsef vezérigazgatd szerint a szénhidrogén termelés 96 ezer
hordé-egyenértékes lehet naponta 2014-ben, mig 2015-ben a kurdisztani és a volt FAK-orszagokbeli
kutakbdl szarmazé kitermelés kdvetkeztében 10%-kal emelkedhet.

- Tegnap tartotta kdozgyllését a Richter. Jovahagytak a részvényenkénti 57 forintos osztalékot, a kifizetés
junius 16-an kezdédik.

- Ma tartja kozgyiilését az OTP. A bank osztalékjavaslata a sajat részvényeket is figyelembe véve 147
forint.

- Lezarult az a tranzakcid, melynek keretében az OTP 107 millié kunaért 98,37 %-os részesedést vasarolt a
Banco Popolare Croatia-ban. Az OTP csoportnak igy 130 fidkja van Horvatorszagban.

- Az OTP atadta 16,7%-nyi GIRO részesedését az MNB-nek. A nemzeti bank nemrég jelentette be, hogy
9,5 milliard forintért tébb banktol 6sszesen 86%-0s részesedést vasarol a GIRO Zrt-ben. Az OTP pakettje
1,6 milliard forint értékd.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

- Az MNB alaposan megmozgatta tegnap a forintot és a hazai kétvénypiacot. A forint gyengulésnek indult,
és tovabbra is nyomas alatt maradhat a hazai fizetéeszkdéz. A 800 milliard forint érték(, kilféldiek
kezében levé kéthetes MNB kotvényallomany augusztus 1-ig eltlinik, és a pénz nagyrésze valdszin(leg
teljesen kimegy az orszagbdl. Ev végére azonban visszaerésoddhet a forint a javuld kiilsé eladésodottsagi
mutaté és a kivald kilsé egyensulyi pozicio (folyo fizetési + tékemérleg) miatt.

- A kodtvénypiacon nagymértékben csdkkentek a hozamok az MNB bejelentés hatasara. Elsésorban a révid
oldal zuhant (27 bazisponttal), de a 10 éves hozam is 10 bazisponttal, 5,49%-ra csokkent. A tegnapi 12
hénapos diszkontkincstarjegy aukcion rendkivil erés volt az érdeklédés, 250 milliard forintnyi ajanlat
érkezett, amibdl végil 90 milliard forintot fogadott be az addssagkezeld, és 2,69%-ra, torténelmi
mélypontra csokkent az atlaghozam. Az AKK emellett egy Gj 2017/C néven futd valtozé kamatozasu
kotvényt is hirdetett, 137 milliardnyi ajanlat érkezett, és 30 milliard forint ker(lt értékesitésre.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Déatumtol Célar
ANY 749 -1.4%  71.0% 4,318 felllvizsgélat alatt 2013.02.18 felllvizsgélat alatt
Enefi 128 -2.3% -31.2% 15,587 fellilvizsgélat alatt 2011.05.17 felllvizsgélat alatt
FHB 866 -0.6% 147.4% 18,254 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 315 0.6% -23.2% 1,255,594 Tartas 2013.12.10 300
MOL 12,935 -1.5% -18.1% 36,803 Tartas 2013.12.05 14,500
OTP 4,231 -2.3% -7.6% 574,145 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 331 -1.8%  -11.0% 3,352 fellilvizsgélat alatt 2013.02.20 feltilvizsgélat alatt
Richter 3,795 0.1%  13.6% 215,673 Felhalmozés 2014.03.20 4,355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -0.0% 18.1% USA 10 éves 2.68% -0.4 96.9
Tavkozlés 48 1.3%  -3.7% EMU 10 éves 1.53% 0.7 29.1
Olaj 1,594 0.3%  18.9% Magyar 10 éves 5.49% -10.0 18.0
Gydgyszer 505 -04%  17.9% Japan 10 éves 0.63% 1.0 4.4
Szallitmanyozas 7,710 -0.4%  26.2% USA 5 éves 1.73% -0.8 101.7
Félvezetd 99 22%  22.4% EMU 5 éves 0.62% 1.8 30.8
Kozszolgaltatd 43 0.7% 4.2% Magyar 5 éves 4.57% -13.0 -31.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.20% 0.4 -3.7
Hadiipar 2,629 -0.8%  41.4% EMU 3 hénapos 0.20% 0.3 18.9

Magyar referenciahozamok

6.5% -
1 hénapja — |

5.5% A

4.5% A Jelenlegi

3.5% A

2.5% T T T

0év 3év 6év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 2.60 ECB 0.25 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB 0.00




®
ERSTE 5 Panorama 2014. aprilis 25.

Investment

Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.04.24 3 ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 72,677.68 0.81% 10.44% 12.09%
ESPA Stock Global 22,824.18 -1.22% 7.83% 11.18%
ESPA Stock Europe Active 43,159.51 -1.21% 9.18% 12.82%
ESPA Stock Japan 20,904.48 -9.12% -2.15% -2.74%
ESPA Stock Europe-Emerging 28,943.24 -9.55% -12.70% -11.36%
ESPA Stock Global Emerging-Market 47,229.65 1.84% 3.35% -3.61%
ESPA Stock Europe Properties 76,502.07 5.79% 14.57% 18.45%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.77 0.57% 0.94% 1.42%
ESPA Bond International 6,079.06 1.15% 4.31% -4.73%
ESPA Bond Euro Corporate 54,127.05 3.54% 8.41% 5.87%
ESPA Bond Emerging-Markets 55,526.84 5.23% 7.78% 0.39%
ESPA Bond Europe (EUR) 145.34 2.53% 4.01% 3.30%
ESPA Bond Dollar (USD) 129.03 1.04% 0.37% -1.49%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 174.32 2.55% 2.75% -0.39%
ESPA Cash Corporate Plus 40,799.87 2.52% 7.31% 6.00%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.40 0.01% 0.02% 0.07%
ESPA Cash Emerging Markets 37,708.04 2.73% 3.24% -3.06%
ESPA Stock Adriatic 1,104.45 0.26% 9.01% -1.64%
ESPA Stock Agricultural 2,596.52 1.06% 8.31% 0.83%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,950.47 1.50% 4.05% -1.90%
ESPA Stock Commodities 33,527.15 3.96% 9.28% 7.22%
ESPA Stock Istanbul 102,021.22 14.22% -9.71% -28.84%
ESPA Stock Pharma 46,814.33 2.99% 18.83% 15.48%
ESPA Stock Russia 1,664.36 -15.52% -16.66% -9.62%
ESPA Stock Techno 10,170.74 -2.21% 12.33% 19.94%
ERSTE WWF Stock Umwelt 105.86 1.99% 10.20% 30.37%
ERSTE Ingatlan 2.1351 0.95% 1.97% 4.83%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3359 0.87% 2.13% 5.55%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2735 1.05% 3.12% 7.50%
ERSTE Nyiltvégii Hazai Indexkdvet6 Alap 1.0478 -8.61% -4.60% -1.73%
ERSTE To6kevédett Kamatoptimum 1.3487 0.88% 2.15% 5.67%
ERSTE XL Koétvény Alap 1.842 1.23% 3.21% 5.66%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.8291 -1.19% -1.50% 0.52%
ERSTE Rovid Kotvény 2.9383 1.33% 3.28% 7.72%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1165 0.13% 0.28% 0.67%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0973 0.16% 0.32% 0.78%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.555608 0.43% 0.96% 2.73%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2258 0.53% 1.10% 2.52%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

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

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

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

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

Koényvszerinti 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 fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) a sajatt6kére vetitett megtériilés — 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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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