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BUX 16.759 -0,1% Mtel 348 1,8% Bayer 128,1 3,3% BURMUF 309,69 -0,9% Olaj ($) 45,6 -1,6%
DAX10.650 21% MOL 11.210 02% BMW 1026 4,0% EURUSD1,1204 -1,4% Arany ($) 1.294 -0,6%
S&P 2.052 -0,5% OTP 3.779 -0,9% Commerzbank 11,3 -1,6% USD/HUF 276,47 0,6% Réz($) 250,2 -3,0%
RDX 1.009 2,4% Richter 3.775 -0,3% Lufthansa 149 -1,9% USDJPY 117,77 -0,6% 10Y hozam 3,18 8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Kinaban is tarolhat az Apple

- Nem jott 6ssze az abszolut tobbség a gordg valasztason
- Korrekci6 indult az arany piacan

- 11 éves mélyponton jart pénteken az eurd

- Vartnal gyorsabban nétt a japan export

- Csokkenésre szamitunk ma a borzén

Erste kommentar

Megvoltak a gorog valasztasok, és jott a papirforma. Nyert a Sziriza. A hatalmas folény ellenére igy is csak
149 helyet szereztek meg, és még két képviselére, azaz valamiféle koaliciéra lesz szikség, hogy abszolut
tébbségre tegyenek szert a parlamentben. Ez valészinlleg kdnnyedén meglesz. Ugyanakkor a Sziriza
vezetdje, Alekszisz Ciprasz ujra targyalna a hitelfeltételeket. Pedig nem kis feladat all a gordg allam elétt, az
idei elsd félévben 18,8 millidrd eurdt kell kifizetni a hitelez6knek, amelybél februarban 3,7 milliard esedékes.
Ez pedig nehéz lesz ugy, ha nem kapnak hitelt, hiszen ez az ésszeg a GDP cirka 10 szazalékara rag. igy
lehet aggddni, hogyan fognak alakulni a targyalasok az eurdpai intézményekkel. Ugyan egy estleges
cs6desemény mar kevésbé érinti a piaci szerepl6ket, hiszen az adésagnak csak 15 szazaléka kothetd
hozzajuk, de azért az 50 millidrd eur6 esetleges elvesztése okozhatna kisebb turbulenciat a piacokon. (Ez az
EKB uj vasarlasi programjanak mintegy egy havi 6sszegére rug.)

Kbzben a horvatok is léptek. Megszavaztak a CHF/HRK arfolyam befagyasztasat egy évre, 6,39-es
arfolyamon. Mivel ezzel mar korabban szamoltunk, és az OTP-nek szerintink kevesebb, mint 500 milli6
forintos veszteséget okoz, ezért ennek mar arfolyamhatasa nem kellene, hogy legyen. Ugyanakkor, forrong a
régi6. Romaniaban, akarcsak korabban Magyarorszagon, a devizahitesek tilntetést szerveztek, és igy
prébalnak meg hatni a kormanyra, hogy valamiféle magyarhoz hasonlé mentécsomagot lUssenek 6ssze. Ez
viszont mar kellemetlenebb lehet az OTP-nek, hiszen mintegy 520 millié svajci frank hitel van még kint a
haztartasoknal. Ezen még egy méretesebb, akar tébb 10 milliard forintra rigd veszteség is lehet, persze ne
szaladjunk ennyire el6re.

A DAX megcsinalta a kinézett 9.700 pontos szintet, majd onnan lefordult. A mai napon ez a mozgas
folytatddhat a 10.454 és 10.502 pont ko6zotti résig, amely elsé kords tamasz lehet. A nagyobb tamasz 10.100
pont kérnyékén van. A BUX index pénteken egy doji-t csinalt, ami altalaban egy fordulds jelzés. igy itt is déli
iranyu mozgasra szamitunk. Az EUR/HUF kereszt pénteken tesztelte a 200 napos mozgodatlagot, raadasul a 6
éves emelkedd trendcsatorna alsé éléhez is nagyon kozel kertlt ma reggel az arfolyam, hiszen 308,3 is volt
az eurd. Egyel6re viszont jol viselkedik az arfolyam a korrekcidban, igy egyelére csak évatosan vasarolnank
eurdt forint ellenében.
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Kilfoldi és hazai adatok

1dé Orszag Idészak Korabbi
jan. 26. 0:00 HU Fogyasztdi bizalmi index, tény jan. -22.1 -23.8
jan. 26. 10:00 GE IFO Uzleti hangulatindex jan. 105.5 106.5
jan. 26. 22:30 us Texas Instruments 2014 Q4 0,50 0,69
jan. 26. Aft-mkt Us Microsoft 2015 Q2 0,77 0,75

Nemzetkozi hirek

USA:

- Vegyesen mozogtak pénteken a vezetd tengerentuli mutatok, a Dow Jones és az S&P500 index a
nap végeén esett egy nagyobbat (Dow -0,79%, Nasdaqg 0,16%, S&P500 -0,54%).

- A feldolgozoipari beszerzési menedzser index januari elézetes értéke 53,7 pontra esett, ami elmarad
az 54 pontos varakozasoktol.

- A fliggbben lévd lakasértékesitések 5,04 millio darabra emelkedtek decemberben, de az elemz6k
5,08 milliés varakozasat alulmultak az adatok.

- A McDonald’s bevételei 7,3%-kal, 6,57 milliard dollarra estek vissza éves alapon, mikézben a piac
6,68 milliard dollart vart. Az egy részvényre juté eredmény (EPS) 1,13 dollaros értéke is elmaradt az
1,22 dollaros prognozistol. A kdvetkezé negyedéves eredmények is nyomas alatt maradhatnak, amit
a menedzsment a beruhazasi program megvagasaval orvosolna.

- A General Electric bevételei 4%-kal tudtak emelkedni, ezzel elérve a 42 milliard dollart. Az EPS 1
centtel haladta meg az elemzbi becslésekben szerepld 55 centes értéket. A Kkilatdsok a
devizaarfolyamok mozgasa és az olaj Uzletag csdkkend eredményessége miatt nem tul optimistak.

- Zéras utan érkezik a Microsoft eredménye, a cégtl 75 centes eredményt varnak. Igaz, hogy az
Apple csak holnap jelent, de mar most Uj rekord elérésérél lehet hallani. Az UBS elemzéje szerint a
globalis iPhone eladasok 36%-aért Kina a felelés, amivel jocskan megelézi a 24%-os amerikai
részaranyt.

Eurédpa:

- Az EKB dontés masnapjan tovabb folytattak az emelkedést az eurdpai indexek. A FTSE 100 index
0,53%-0s, a CAC 40 index 1,93%-0s, a DAX index pedig 2,05%-0s pluszban zarta a napot.

- Az unio kulugyi és biztonsagpolitikai foképvisel6je az Eurdpa Tanacs rendkivili 6sszehivasat kérte
csutortokre a délkelet-ukrajnai tamadasok miatt. Angela Merkel vasarnap Vlagyimir Putyinnal folytatott
beszélgetése soran az orosz szeparatistak visszavonasat kérte. A mult heti szankciok lazitasat
tartalmazé dokumentum felulvizsgalata soran Lettorszag és Lengyelorszag biztosan nem lesz
megengedd kedvében a hétvégi nyilatkozatokat elnézve.

- A szavazatok 99,8%-nak feldolgozasa utan a Sziriza a voksok 36,3%-at szerezte meg, ami 149
parlamenti helyet jelent szamara. Antonisz Szamarasz kormanyfé Uj Demokracia partja a szavazatok
27,8%-aval rendelkezik. A kormanyalakitashoz sziikséges abszolut t6bbséget (151 voks) igy nem
sikerult megszerezni az EU ellenes partnak, azonban a koaliciés targyalasokat mar ma elkezdik a
jobboldali Fliggetlen Gorégok partjaval (ANEL), amely a szavazatok 4,7%-at szerezte meg. A ,B-terv”
az Eurdpa-barat balkézép vagy a kommunista part (KKE) lenne.

- Az Uj gorbég kormany maris Ujratargyalna a nemzetkozi hitelcsomag részleteit. Alekszisz Ciprasz, a
Sziriza vezetOje szerint Gorogorszag bucsut inthet a megszoritasoknak. A 240 milliard eurds
mentécsomag utolsé részlete februar végén esedékes, amit biztosan nem kap meg Goérogorszag, ha
nem teljesiti a korabban vallalt feltételeket. A részleges addssag elengedés vagy a hitel megallapodas
atstrukturalasa (alacsonyabb kamatok és/vagy futamidé hosszabbitas) jelen pillanatban a
legvaldszinlbb forgatdkdnyv a piac szerint, mig a Grexit, azaz az uniébdl val6 kilépés lehet6sége
egyre inkabb csdkken az elmult napok retorikaja alapjan.

- Harmadszorra is nekifut az IAG az Aer Lingus felvasarlasanak. Legutobb 2,2 eurdt ajanlottak az ir
légitarsasagért részvényenként. Az 1 milliard fontos legfrissebb ajanlat részvényenként 2,5 eurdt
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jelent, ami még mindig 5 centtel kisebb a Rayanair ajanlatanal (2,5 euré készpénz és 5 centes
osztalék).

- Anémet IFO (zleti bizalmi index mellett eur6 zénas kiskereskedelmi adat érkezik a mai napon.

Olaj, arany:

- Korrigalni kezdett az arany, miutan érintette az 1300 dollart, ami 5 éves csucsnak felel meg, 1292
dollarig esett a nemesfém arfolyamanak jegyzése. A héten elsésorban a Gérégorszaggal kapcsolatos
hirek mozgathatjak majd az arany arfolyamat.

- Tovabb folytatodik a WTI tipusu kbéolaj arfolyamanak esése, amit ma reggel mar 44,8 dollaron
jegyeznek. A ma reggeli készletadatok alapjan az olajszarmazékok készletallomanya 4,02%-kal
névekedett decemberben Kinaban, féként a dizel esetében volt jelentés mérték(i emelkedés.

- . Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

- A mult hét masodik felében latott mélyreplilés utan a reggeli kereskedésben mar erésddni tudott az
eurd, a gorog valasztasok eredményének ellenére. A brit pénziigyminiszter ugy fogalmazott, hogy a
baloldali Sziriza part gy6zelme ,gazdasagi bizonytalansagot” okozhat Eurdépaban, azonban az
eredmény nem okozott meglepetést, igy nem valdszinli az eurd tovabbi gyengilése rovidtavon. A
pénteki 11 éves mélypont utan, technikai alapon az 1,15-6s szintet is visszatesztelheti az EUR/USD.

- A forint szarnyalasa folytatédott a pénteki kereskedésben, és egészen a 200 napos mozgdatlagig
(309,6 forint) esett az EUR/HUF kurzusa. A tamaszrdl visszapattant az arfolyam, és 310,3-ig korrigalt
a hajnali kereskedésben. Ha folytatddik a korrekcid, akkor a 315-0s szintet tesztelheti vissza a kurzus.

- Az olaj tovabbi zuhanasanak kdszonhetéen a norvég korona folytatta a gyengullést a dollarral
szemben. A kurzus 7,8 felett is jart, ami azt jelenti, hogy hamarosan 13 éves mélypontra kertlhet a
norvég fizetéeszkdz.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 0,1%-ot cs6kkent, mig a Shanghai index 0,5%-ot emelkedett.

- A vart 11,2% helyett 12,9%-kal haladta meg a decemberi export az egy évvel korabbi értéket. Az
import a vart 2% helyett, csak 1,9%-kal bdvilt. Az exportot elsésorban az Amerikaba iranyuld
autoszallitasok és a Kinaban értékesitett elektronikai termékek huztak fel. Az exportot tovabbra is a
gyenge jen arfolyam tamogatja. Az import varttél kissé elmaradd bévilésének f6 oka az
energiahordozdk alacsony ara.

- A japan jegybank eln0ke a davosi konferencian arrél beszélt, hogy uUjabb jegybanki intézkedések
esetén kreativnak kell lennitik, ami akar Uj eszk6zok bevezetésére is utalhat, azonban ezeket nem
részletezte Kuroda.

- A Sony elhalasztotta negyedéves eredményének kozzétételét, mivel a nemrégiben elszenvedett
szoftvertamadast kévetéen pénzigyi rendszereinek egy részét is ledllitotta. A szabalyozd hatésagok
marcius 31-ig adtak haladékot a vallalatnak. A Sony februar 4-én sajtétajékoztatét fog tartani, ahol
ismertetik a negyedévre vonatkozoé pénzligyi elérejelzést.

Hataridés piacok:

- Az amerikai hataridds indexek a negativ tartomanyban voltak ma reggel, mig az eurdpaiak vegyes
képet mutattak. A DAX hataridé minuszos.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 16.788 16.877 16.678 16.759 EUR/HUF 308,27 310,49 308,27 310,33
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.673 -0,8% 11,3% WIG 20 2.320 0,0% -1,2%
Nasdaq Composite 4.758 0,2% 15,3% PX 962 0,1% -5,3%
Nasdaqg 100 4.278 0,2% 20,8% Hang Seng 24.811 -0,2% 10,5%
FTSE 100 6.833 0,5% 2,5% Russell 2000 1.189 -0,1% 3,9%
RDX 1.009 2,4% -22,0% Nikkei 17.469 -0,2% 13,5%
ISE 30 112.834 -0,4% 44,0% ATX 2.228 -0,1% -15,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 60,65 3,6% -29,6% Deutsche Bank 60,65 3,6% -29,6%
Arcelormittal 8,30 -5,1% -31,1% EOn 13,55 0,4% -0,1%
Axa 20,70 0,3% 10,5% Infineon 9,48 1,2% 28,2%
Banco Bilbao 7,99 0,2% -9,7% Linde 164,93 1,2% 13,0%
Banco Santander 6,21 1,5% -2,0% Lufthansa 14,93 -1,9% -13,8%
BASF 76,69 0,9% -1,1% Nokia 7,09 2,4% 46,6%
Bayer 128,07 3,3% 29,7% Siemens 100,63 0,9% 4,8%
BMW 102,62 4,0% 25,5% Telefonica 13,19 3,4% 14,2%
BNP Paribas 49,00 -0,8% -13,5% Thyssenkrupp 22,24 1,3% 21,4%
Commerzbank 11,35 -1,6% -11,8% Total 45,95 2,0% 71%
Daimler 79,25 2,1% 26,1% Unicredit 5,63 -2,1% 0,8%

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

A horvat kormany a vartnak megfeleléen 6,39-es CHF/ HRK arfolyamon egy évre befagyasztotta a
frankhitelek torlesztési arfolyamat. Ez szamitasaink szerint 0,5 milliard forintot, vagyis részvényenkeént 2
forintot jelent az OTP-nek, ami mar bearazdédott, igy arfolyamhatasra nem szamitunk.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 688 -0,6% 4,6% 12.304 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 348 1,8% 13,4% 856.726 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.210 0,2% -19,7% 47.996 Tartas 2014.09.24 13.100
OoTP 3.779 -0,9% -13,1% 1.013.098 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.775 -0,3% -20,4% 253.572 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 24 -1,1% 12,6% USA 10 éves 1,76% -3,8 -95,7
Tavkozlés 45 -1,0%  -3,9% EMU 10 éves 0,36% -8,5 -134,7
Olaj 1.319 -01% -7,8% Magyar 10 éves 2,84% -34,0 -257,0
Gyogyszer 550 -0,3% 17,6% USA 5 éves 1,28% -2,6 -26,0
Szallitmanyozas 8.982 -1,8%  23,7% EMU 5 éves 0,02% -4,0 -82,4
Félvezet6 114 -1,4%  29,2% Magyar 5 éves 2,35% -30,0 -214,0
Kozszolgaltatd 49 0,3% 29,4% Japan 5 éves 0,02% 0,7 -17,9
Hadiipar 2.921 0,4% 13,9% EMU 3 hénapos 0,13% 2,2 -28,8

Magyar referenciahozamok

6,0%
5,0% A
4,0% A 1 hénapja
lhete . = =— — 1
3,0% A
2,0% - Jelenlegi
1,0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

21.000 5.500 11.000

Ricther (Ft) L0500 DAX Index (pont)

BUX Index (pont)

20.000

5.000 10.000

10,000 1} W ol P u
Vh iy DA, B ey

8.500
4.000

hA

f L. q Vit

17.000 W' l[‘ ' Wf 'W M\W 8.000 + rhq / *ﬁ A
“’J 3.500 fjﬂi f"ﬁvvw ' V\J 7.500 i M
16.000 I ’ ’\,‘Wi 2000
15.000 i : : i 3.000 i : : i 6.500 w 1 w 1
2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jun. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jun. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept.
6000 OTP (Ft) 2400 S&P 500 Index (pont) 2:222 MOL (Ft)
19,

5.500 " 2,200 oo
5.000 f.“ “l\

A0 g
A IR LN

as00 \1,‘1
2,000 + VJ ym'w{“l' I'u‘mkv b wwiﬂ!s'ﬁﬁ}w 1.800 WNVMW 15:000 ']"'

™
M
i 14.000 hhl I.
3.500 1600 /“M,u'l W
. ! 13.000 LA
3.000 ey
1.400 12.000 0
2500 11.000 Hy
2.000 . . I . 1.200 . . . . 10.000 . . . .
2013 jan. 2013 jun. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept.
2.200 : 130 130 -
Arany/uncia (USD) USD/IPY WTl olaj (USD)
120
2.000 120 .
rf'"f"l" 110 W
}
1.800 10 N 100 i v *mb mk M’U‘J Y
7 , Y Nt “W«L
1.600 -+t ) W 9% ¥
100 W W, ”n / hL
1,400 LYY V V 80
| - HVN#W"W *"M'“\ N s o ! 70 M
v v
1.200 + "\""H“' Raw \
60
80
1.000 50 W
800 . . . I 70 . . I : 40 . . I :
2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept.
1,50 330
8 10 éves hozam (%) EUR/USD EUR/HUF
1,45
320

1,40

N T BT
A W MM\ W A
1,20 lm

4 280
1,15 l
"
3 t t t t 1,10 t t t t 270 t
2013 jan. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013jan. 2013 jun. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2013 jan. 2013 jun. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept.




@
ERSTE s Panorama 2015. januar 26.

Investment

Az Erste-Sparinvest KAG altal kezelt alapok eszkozértéke

Alap eszkozérték hozam

2015.01.22 3ho 6 ho 12 hoé
Erste Responsible Stock America 91.975,43 17,11% 16,16% 26,94%
ESPA Stock Global 28.743,87 15,74% 16,63% 24,39%
ESPA Stock Europe 49.324,63 15,05% 10,06% 12,88%
ESPA Stock Japan 26.482,98 14,44% 12,15% 15,19%
ESPA Stock Europe-Emerging 27.190,49 -4,12% -13,94% -14,97%
ESPA Stock Global Emerging-Market 56.031,85 8,68% 5,39% 21,20%
ESPA Stock Europe Properties 96.564,46 21,88% 18,16% 34,06%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,47 0,50% 0,79% 2,05%
ESPA Bond International 7.443,03 11,75% 17,60% 23,70%
ESPA Bond Euro Corporate 58.239,29 4,01% 5,35% 11,21%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.751,89 0,75% -0,03% 9,05%
ESPA Bond Dollar (USD) 134,61 1,85% 3,28% 5,28%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 180,47 1,02% 1,58% 5,94%
ESPA Reserve Corporate HUF 42.148,88 2,80% 2,91% 5,79%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,41 -0,02% -0,03% 0,01%
ESPA Short Term Emerging Markets 37.079,94 -1,79% -4,58% 0,77%
ESPA Stock Adriatic 1.202,20 0,80% 4,00% 10,71%
ESPA Stock Agricultural 2.752,73 0,99% 7,56% 10,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.380,38 10,68% 11,59% 24,12%
ESPA Stock Commodities 35.476,25 7,51% -2,46% 9,92%
ESPA Stock Istanbul 142.011,93 25,60% 15,44% 60,54%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.402,44 -13,26% -25,57% -29,11%
ESPA Stock Techno 13.763,47 20,05% 21,28% 32,33%
ERSTE WWEF Stock Umw elt 114,66 9,38% 4,19% 10,61%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2344 0,28% 0,58% 1,58%
ERSTE Ingatlan 2,1829 0,68% 1,40% 3,22%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3642 0,49% 1,02% 3,03%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3377 1,90% 2,42% 6,18%
Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Alap 0,9682 -5,68% -8,66% -14,88%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3760 0,47% 1,00% 2,94%
ERSTE XL Kétvény Alap 2,1428 5,73% 7,20% 18,22%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,7236 -4,98% -5,44% -6,39%
ERSTE Révid Kétvény 3,0573 0,77% 1,43% 5,48%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1205 0,09% 0,22% 0,50%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1016 0,09% 0,25% 0,55%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,566454 0,18% 0,37% 1,14%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,244 0,47% 0,97% 2,03%

A fenti tablazatokban k6z6lt 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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Fogalmak

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 nettéd
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 Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs 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

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

A kiadvéanyban foglalt informéaciok 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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladaséra vonatkozé 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 irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

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