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BUX 17.412 -0,1% Mtel 370 0,0% Bayer 97,9 0,2% BURHUF 312,31 -0,4% Olaj ($) 956 -2,1%
DAX 9.225 0,3% MOL 11.690 -0,1% BMW 88,4 05% BURUSD1,3365 0,0% Arany($) 1314 0,1%
S&P 1.955 0,4% OTP 3.900 0,0 Commerzbank 10,8 -0,2% USD/HUF 233,73 -0,4% Réz ($) 309,1 -0,7%
RDX 1.207 1,2% Richter 3.850 -0,3% Lufthansa 12,8 -0,3% USD/JPY 102,45 0,0% 10Y hozam 4,98 1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A gyenge munkapiaci adat ellenére emelkedtek a tengerentuli bérzék
- Rekord mélyben a 10 éves német hozam

- Zuhan a WTI, stabilan tartja magat az arany

- Minimalis forinter6sddésre van még tér

- Pozitiv meglepetést okozott a malaj GDP

- Jelent8s egyszeri leirasok miatt rekord veszteség az OTP-nél

- Vartnak megfelel6 eredmény az FHB-tdl

- A kurd kormany elfogadta az Akri-Bijeel mezé&fejlesztési tervét

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A devizahiteles csomag erésen ranyomta a bélyegét az OTP és az FHB szamaira is. A bankok ma hajnalban
publikaltak masodik negyedéves szamaikat, amelyben brutalis veszteségrdl értesiltek a befektetbk. A
hatalmas minusz az arfolyamrés és az egyoldalu szerz8désmoddositasok semmissége miatt képzett
céltartalékoknak tudhaté be, de az OTP-t még az ukran goodwill leiras és a Krimben bezart fibkok utani
céltartalék képzés is sujtia. A szdmos leirds kovetkeztében eddig nem latott mértékl veszteséget volt
kénytelen elkdnyvelni az OTP, azonban a tisztitott eredmény pozitiv meglepetés lett. A piaci reakcié kérdéses,
mert a gyenge eredményre szamitani lehetett, és az elmult id6szakban ez az arfolyamba is nagyrészt beépilt,
de a negativ kildtasok miatt tovabbra is nyomas alatt maradhat az arfolyam. Raadasul a devizahitelek
tervezett forintositasa, illetve az orosz-ukran helyzet tovabbi veszteséget okozhat a kovetkezd
negyedévekben az OTP-nek.

A tengerentulon alapvetéen j6 hangulat uralkodik, az indexek mult hét 6ta ismét kapaszkodnak felfelé, a
gyenge német GDP adat ellenére a DAX index is jol teljesit. A kedvezé nemzetkdzi hangulat azonban csak
részben latszik a hazai bérzén, tegnap mar nem tudott tovabb emelkedni a BUX, a csokkend trendvonalnal
megallt az arfolyam lendllete. A mai kereskedésben pedig a tegnapihoz hasonlé oldalazasra szamitunk.

atunk napi rendszereséggel ad tajékoztatast a piac allasardl és a
> Feliratkozas

Iratko__zzon fel hirleveleinkre!
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

aug. 15.
aug. 15.
aug. 15.
aug. 15.

1d6 Orszag ld6szak Korabbi

10:30 UK GDP (év/év) - elézetes Q2 3.1% 3.1%
14:30 us New York-i feldolgozoipari beszerzési menedzser index aug. 25.6 20
15:15 us Ipari termelés (év/év) jar. 0.22% 0.3%
15:55 us Michigani Egyetem fogyaszt6i bizalmi index - elézetes aug. 81.8 82.5

USA:

Jo hangulatban telt a tegnapi amerikai kereskedés, az indexek nyitas utan emelkedni kezdtek és
zarasig egyenletes Utemben kapaszkodtak felfelé a piacok (Dow 0,37%, Nasdaqg 0,43%, S&P500
0,43%).

A Dow Jones index tagjai kozil a 6000 f6s elbocsatast bejelenté Cisco (-1,8%) teljesitett a
leggyengébben, a nap nyertese pedig a Boeing (1,8) volt, amely hasonlé mérték{, de pozitiv mozgast
kényvelhetett el.

A munkapiaci adat gyengébb lett a varakozasoknal, mult héten 6sszesen 311 ezren folyamodtak friss
segélykérelemért, ami valamivel gyengébb a 295 ezres piaci varakozasnal. A 311 ezres adat hathetes
maximumot jelent.

A Wal-Mart tegnap publikdlt gyorsjelentésében csokkentette az idei évre vonatkozo
eredményvarakozasat. A korabbi 5,45 dollar helyett mar csak 4,9-5,15 dollaros részvényenkénti
profitot var az idei évre. Egyrészt a forgalom gyenge alakulasaval magyarazzak a rosszabb
el6rejelzést, mert a legalabb egy éve nyitva tarté Uzletek forgalma is csak stagnalt. Masrészt a
menedzsment szerint a dolgozék szamara fizetendd egészséguigyi jarulék ndvekedése 500 millié
dollarnal is tébb plusz teher lehet. A részvényenkénti profit a tavalyi 1,23 dollar utédn 1,21 dollar lehet,
ami dsszhangban van a varakozasokkal. Az arbevétel a tavalyi 116 milliard dollarrél 119,1 milliard
dollarig emelkedett, amely szintén 6sszhangban van a varttal.

A st. louis-i Fed elndk, James Bullard tegnap egy interjuban elmondta, hogy szerinte mar marciusban
johet az elsé kamatemelés. Ez pedig korabbi id6pont, mint amit Janet Yellen Fed elndk legutobb
emlitett.

A mai kereskedésben tobb lIényeges makroadat is érkezik a tengerentulrdl: ipari termelés, Michigani
Egyetem augusztusi el6zetes fogyasztéi bizalmi indexe és szintén augusztusi New York-i
feldolgozoipari beszerzési menedzser index.

Eurépa:

Minimalis pluszt tudtak OGsszekalapozni az eurdpai indexek tegnap a vartnal jéval gyengébb GDP
adatok ellenére is. A DAX index 0,29%-0s, a FTSE 100 index 0,43%-0s, mig a CAC 40 index 0,25%-
os pluszban zart.

Donyeck varosat tliizérségi tamadas érte a BBC tuddsitasa szerint. Az orosz kuligyminiszter azonnali
tlzszlnetet surget, hogy a hatar kdzelében allomasozé segélyeket at tudjak adni az ukranoknak.

A Reuters cikke szerint a 10 éves német kdtvényhozam 1,0% ala esett be a geopolitikai félelmeknek
készénhetben, amire ez idaig még nem volt példa. A Bloomberg adatai alapjan viszont csak 1,07%-on
allomasozik a hozam, igaz ez is mélypontnak felel meg.

A masodik negyedéves eurdpai GDP adatkdzlést 10:30-kor a britek zarjak. Az el6z6 negyedéves
3,1% utan ugyanekkora mértéki béviléssel szamol a piac a masodik negyedévben is.

Olaj, arany:

A WTI ma reggel 95,5 dollarig esett. Az elmult napok elad6i nyomasa folytatédott, a piac tovabbra is a
kinalat novekedésére szamit, mikdozben a kereslet lanyhul. A kéolaj mar negyedik hete gyengl, és
egyel6re nem latszik az az arszint, ami mellett visszatérnének a vevok.
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- Az arany 1.313 dollar volt ma reggel. A piac féleg a nagy gazdasagok (USA, Kina és Eurdpa)
gazdasagi szamaira figyel, mikdzben a geopolitikai feszlltségek emelhetik a kurzust. A heti hirek
szerint az EU gazdasaga megtorpant, az Uj hitelek estek Kinaban, az USA-ban nétt az Uj
munkakeresdk szama. Ezek a hirek mind a vilaggazdasag lassulasara utalnak, és kedvezdek az
aranyra nézve, mikdzben az orosz-ukran és a kdzel-keleti valsagok sem csillapodnak.

Devizak:

- Az EUR/USD arfolyammozgasa lemasolta az egy nappal ezeléttit, hiszen az 1,3340-es szintekrél a
délelétti 6rakban 1,3400-ig emelkedett, ahonnan az 1,3360-as szintekig csorgott vissza a jegyzés
délutanra.

- Az EUR/HUF esetében a varakozasokat meghaladé GDP adatoknak koszdnhetéen 314,50-es
szintekrél 312,00 forintig jott vissza a kurzus. A korabbi napokban latott gyenglilés utan a tovabbi
forinter6sd6dés kérdéses, mivel a 311,00 és 311,50-es szinteknél talalhaté 20 és 30 napos
mozgoatlagrél mar korabban is visszapattant a jegyzés.

ﬁ-..;»f‘-ﬂ) EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek

\)

h\,\‘(’ Erste EURUSD Turbo Warrantok
1\“‘; \

Tavol-Kelet:

- A Hang Seng index 0,8%-ot, a Shanghai index pedig 1,0%-ot emelkedett, mig a Nikkei index értéke
érdemben nem valtozott.

- A China Mobile 5%-o0s emelkedést mutatott, miutan eredménye a varakozasoknak medgfeleléen
alakult, de a 4G felhasznalok szama er6sen emelkedett juliusban. A tarsasag egyuttal bejelentette,
hogy keresik a lehetséges akviziciés célpontokat.

- A masodik negyedéves malaj GDP 6,4%-kal bdvilt, jécskan felilmilva az 5,8%-os elemzéi
varakozast.

Hatarid6s piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow és az S&P a negativ, a Nasdaq és, a
DAX a pozitiv tartomanyban volt.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.714 0,4% 10,6% WIG 20 2416 1,4% -1,8%
Nasdag Composite 4.453 0,4% 23,5% PX 976 0,8% 0,5%
Nasdaq 100 3.969 0,5% 29,0% Hang Seng 24.988 0,8% 10,9%
FTSE 100 6.685 0,4% 3,1% Russell 2000 1.143 0,1% 11,3%
RDX 1.207 1,2% -8,3% Nikkei 15.322 0,0% 11,4%
ISE 30 95.114 -0,1% 6,2% ATX 2.270 -0,0% -9,4%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 59,76 1,9% -27,9% E.On 13,78 -0,0% 12,5%
Arcelormittal 10,34 -0,1% -0,2% Fiat 7,33 2,2% 13,8%
Axa 18,23 0,5% 2,7% Infineon 8,47 1,7% 20,4%
Banco Bilbao 8,80 -0,5% 16,9% Linde 148,06 -0,5% 2,4%
Banco Santander 7,28 -0,2% 28,1% Lufthansa 12,77 -0,3% -11,0%
BASF 76,07 -0,3% 12,7% Nokia 5,85 0,7% 96,7%
Bayer 97,88 0,2% 13,1% Siemens 91,89 1,3% 10,3%
BMW 88,35 0,5% 19,3% Telefonica 11,76 -0,0% 7,8%
BNP Paribas 48,56 -0,4% -2,6% Thyssenkrupp 21,09 0,8% 28,8%
Commerzbank 10,76 -0,2% 33,5% Total 47,89 -0,4% 16,3%
Daimler 61,21 0,7% 11,3% Unicredit 5,59 -1,8% 18,8%
Deutsche Bank 24,75 -0,1% -23,1%

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

- Vérakozasainknak megfeleléen jelent8s egyszeri leirdsok sujtottdk az OTP eredményét a masodik
negyedévben. A bank a negyedév soran 192 milliard forintnyi leirast hajtott végre. A negyedévben
leirasra kertlt az ukran goodwill 27,6 milliardos teljes értéke, részben az eredménnyel, részben a tékével
szemben. A Krimben a brutté hiteldllomany 90%-ara brutté 9,3 milliard forint értékben képzett
céltartalékot az OTP. Magyarorszaghoz két8déen pedig leirasra kerilt a deviza spread és az egyoldalu
kamatemelések miatti varthatd visszafizetés bruttd 41 és 177 milliard forint értékben, ami adé utan 32,
illetve 144 milliard forintos kdltséget jelent. Mig a Banco Popolare felvasarlasa 4,1 milliardos pozitiv hatast
jelentett. A szdmos leirds eredményeként az adézott eredmény soron rekordszintd, 153,1 milliardos lett a
veszteség, de a tisztitott eredmény 39,0 milliardos értéke pozitiv meglepetést jelent a 28,2 millidrdos
varakozashoz képest, melynek f6 oka a vartnal kisebb koltségek és a vartnal alacsonyabb
céltartalékképzés a nem teljesitd hitelek miatt. Az NPL rata az el6z8 negyedévi 21,2%-rol 21,6%-ra
emelkedett, els6sorban az ukran és orosz hitelportfolié romlasa miatt, mig a core piacon csak kismértéki
romlas volt tapasztalhatd. A bank tékehelyzete a jelentés leirasok ellenére is stabil.
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OTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2014. 11. 2013. 11 2014. I-1l.  2013. I-11. 2014. 11. 2014. 1l. vs. Erste
Netté kamatbevétel 157,5 162,6 -3,1% 320,7 3285 -2,4% 159,4 157,5 0,0%
Céltartalékképzés -63,4 -59,8 n.é. -132,3 -114,8 n.é. -71,8 -74,0 n.é.
Netto dij- és jutalékbevétel 41,5 42,8  -3,0% 83,5 786  6,3% 42,2 44,2 -6,1%
Egyéb, nem kamatjelleg(i bevétel 11,3 14,5 -22,0% 17,0 25,7 -33,7% 9,1 11,0 3,1%
Osszes bevétel 2111 2199 -4,0% 421,3 4328 -2,7% 210,7 212,7 -0,8%
Osszes kiadas -101,8 -105,7 n.é. -203,8 -206,0 n.e. -103,4 -102,9 n.e.
Adozas elbtti eredmény -143,4 46,6 n.é. -133,8 75,0 n.é. -146,5 -209,1 n.e.
Adozott eredmény -153,1 40,6 n.é. -147,3 51,8 n.e. -153,9 -215,9 n.e.
Adozott eredmény * 39,0 52,3 -25,6% 74,3 93,1 -20,2% 28,2 -10,1 n.é.

* banki kiil6naddval, a végtdrlesztésb bl adédoé veszteségekkel, kapott osztalékkal, véglegesen atadott/atvett pénzeszkbzzel

és atértékelésekkel korrigalt eredmény

Konszenzus: OTP sajat gylijtés

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek

- Az FHB tegnap zaras utan tette k6zzé eredményét, amely a varakozasoknak megfeleld 3,5 milliard
forintos veszteséget mutat. A veszteség els6sorban a 4,7 millidrd forintos céltartaléknak kdszdnhetd,
amelyet a devizahitelek arfolyamrésén varhaté veszteségekre képzett meg a bank. A kamatvaltozasokbdl
adodoé varhaté 12-15 milliard forintra az FHB a negyedév soran nem képzett céltartalékot, amely az
elkdvetkez6 negyedévben még tovabbi jelentds veszteséget hozhat. Az Uzleti folyamtok romlottak a
negyedév soran. Megallt a kamat marzs ndvekedése (2,77%) és a hiteldllomany sem ndvekedett tovabb,
mikdzben a betétek tovabb ndvekedtek. A bank tékemegfelelése kicsit emelkedett mind a jelenlegi
torvények (11,35%-rél 11,45%-ra), mind a Basel Ill. szerint (8,76%-r6l 9,15%-re). Az eredmény teljesen
megegyezik a varakozasunkkal, igy nem varunk jelentds eredményhatast az Gjabb jelent6s veszteség

hatasara.

FHB

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
millié Ft 2014. 1I. 2013. II. 2014. I-1l.  2013. I-Il. 2014. 11. 2014.1l. 'vs. Erste
Netté kamatbevétel 5.062 4.399 " 15,1% 10.288 8.671 18,6% 0 5.156 -1,8%
Céltartalék -1.115 12847 né -2.589 -3.935 n.é. 0 -1.069 n.e.
Netto di- és jutalékbevétel 1.048 1.010" 3,8% 2.328 1.865 24,8% 0 1.048 0,0%
Osszes bevétel 7.555 3.691 r104,7% 15.572 9.147 70,2% 0 7.844 -3,7%
Addzas elétti eredmény -4.357 -3.262 r n.é. -2.775 -5.444 n.e. 0 -3.714 n.e.
Adozott eredmény -3.554 30047 né -2.409 -4.594 n.é. 0 -3.362 n.é.
Adozott eredmény 1) -2.847 -1.794 i n.é. 4.195 -2.601 n.é. 0,0 -2.655 n.e.

1) kilonaddkkal korrigalva

Konszenzus: portfolio.hu
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- A kurd kormany elfogadta az Akri-Bijeel mezbfejlesztési tervét. A MOL 2015 végére két 1épésben napi 35
ezer hordéra akarja ndvelni a kapacitast a jelenleg is termelé napi 10 ezer hordérél. A tavolabbi tervek
(2017-2018-ra) napi 50 ezer horddrdl szélnak. A MOL mar két hete jelezte, hogy a kurd kormany
valoszin(lileg elfogadja a végleges fejlesztési tervet. A f6 kockazat szerintlink inkabb politikai: a kurdisztani
termel6k nem lehetnek biztosak abban, hogy kifizetik 6ket, mikdzben az export tovabbra is bizonytalan,
mivel a Kirkuk-Ceyhan vezeték nem képes minden esetben szallitani, és tovabbra is vita van a kézponti
kormany és a kurdok kdzott, hogy ki adhat engedélyt a szallitasokra.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 726 -0,7% 117,4% 17.817 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 370 0,0% 15,3% 873.145 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.690 -0,1% -26,7% 208.965 Tartas 2013.12.05 14.500
OoTP 3.900 -0,0%  -9,9% 1.289.287 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 3.850 -0,3% 3,4% 226.455 Felhalmozas 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,6% 13,1% USA 10 éves 2,41% 0,9 -35,6
Tavkozlés 49 0,3% 3,9% EMU 10 éves 1,02% -1,0 -80,5
Olaj 1.634 -0,1% 19,5% Magyar 10 éves 4,77% -21,0 -145,0
Gyogyszer 508 1,0% 18,0% USA 5 éves 1,58% 0,7 5,9
Szallitmanyozas 8.264 0,7%  30,4% EMU 5 éves 0,22% 1,0 -56,1
Félvezet6 103 0,3% 25,1% Magyar 5 éves 3,77% -20,0 -161,0
Kozszolgaltatd 42 0,9% 10,1% Japan 5 éves 0,15% 0,3 -12,4
Hadiipar 2.608 0,3% 22,7% EMU 3 hénapos 0,00% -0,2 -5,4

Magyar referenciahozamok

6,5% +
5,5% -
-—— T ]
4,5% o
1 hénapja
3,5% 4
2,5% 4
1.5% Jelenllegl . . .
0év 3év 6év 9év 12 év 15év
Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,15 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

2014.08.14 3 ho 6 ho 12 hé
Erste Responsible Stock America 79.585,10 8,79% 10,66% 17,56%
ESPA Stock Global 24.740,75 8,13% 8,78% 15,51%
ESPA Stock Europe 44.035,15 1,11% 0,51% 11,45%
ESPA Stock Japan 23.821,52 12,29% 7,06% 8,48%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.802,02 2,83% -2,66% -3,79%
ESPA Stock Global Emerging-Market 54.046,27 11,13% 16,38% 17,55%
ESPA Stock Europe Properties 81.252,94 4,10% 9,19% 23,88%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,68 0,65% 1,30% 2,13%
ESPA Bond International 6.484,80 6,49% 5,61% 6,74%
ESPA Bond Euro Corporate 56.681,61 4,87% 6,00% 12,09%
ESPA Bond Emerging-Markets 58.382,02 4,49% 8,86% 13,45%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,62 0,58% 1,86% 2,94%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,57 0,74% 3,89% 7,02%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.817,08 3,49% 3,02% 8,17%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,45 0,00% 0,01% 0,15%
ESPA Short Term Emerging Markets 39.269,59 3,83% 5,21% 5,92%
ESPA Stock Adriatic 1.167,08 8,24% 5,82% 10,43%
ESPA Stock Agricultural 2.647,88 2,93% 5,20% 7,12%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.183,56 11,12% 14,68% 13,22%
ESPA Stock Commodities 35.771,50 5,30% 10,70% 13,60%
ESPA Stock Istanbul 113.802,43 3,87% 25,76% -3,78%
ESPA Stock Pharma 49.676,01 6,13% 6,75% 21,38%
ESPA Stock Russia 1.863,56 5,97% -4,14% -2,47%
ESPA Stock Techno 11.498,21 12,94% 10,19% 25,17%
ERSTE WWF Stock Umwelt 108,25 3,02% 5,27% 21,72%
ERSTE Ingatlan 2,1564 0,80% 1,72% 3,99%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3511 0,75% 1,87% 4,67%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,2979 1,14% 3,29% 7,34%
Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Alap 1,0266 -4,66% -3,37% -6,50%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3639 0,79% 1,86% 4,79%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,9321 1,31% 8,38% 13,28%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,7985 -1,45% -1,26% -4,23%
ERSTE Rovid Kétvény 3,0053 1,10% 3,57% 7,47%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1184 0,14% 0,27% 0,56%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0993 0,15% 0,29% 0,64%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,561594 0,30% 0,71% 1,92%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2335 0,51% 1,04% 2,25%

A fenti tablazatokban kéz6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett 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 levd részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezdé eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni 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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes 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 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkétésre vonatkozo tilalom.
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