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Adidas 76,8 1,2% Bayer 780 -09% E.On 13,2 0,8% Siemens 76,3 -0,8%
Arcelormittal 88 1,3% BMW 649 1,8% Fiat 42 1,7% Telefonica 10,6 1,0%
Axa 13,0 0,8% BNP Paribas 39,0 1,8% Infineon 55 0,9% Thyssenkrupp 13,5 1,6%
Banco Bilbao 68 1,5% Commerzbank 1,1 -24% Linde 1401 0,3% Total 355 0,7%
Banco Santander 52 1,1% Daimler 39,0 1,2% Lufthansa 13,9 0,3% Unicredit 36 3,6%
BASF 658 -0,1% DeutscheBank 30,2 25% Nokia 23 4,3%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

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

A Commerzbank pénteken tartotta a szokasos éves kozgyllését. A tarsasag arrdl tajékoztatta a
befektet6ket, hogy veszteséget jelenthet az elsé negyedévre, ami a tervezett létszamleépitésekhez
kapcsolodo egyszeri tételnek készonhetd. A pénzintézet szerint az elsé hdrom hénapban dsszesen 500
millid euréra raghat a leépitések koltsége. A bank létszamcsdkkentéssel, illetve a veszteséges
szallitmanyozasi- és ingatlan finanszirozasi részlegek eladasaval probalja a koéltségeket hosszutavon
csokkenteni. A részvényesektdl azt kérte a tarsasag, hogy fogadjak el a tékeemelést, ami az 6tédik lesz
az elmult négy év alatt. A 18,2 milliard eurds allami segitség fennmaradé 1,6 milliard eurds részének
visszafizetését a tbkeemelésbdl szeretné finanszirozni a tarsasag. A bank a tavalyi negyedévben 716
millio eurds veszteséget publikalt, és 2008 szeptembere 6ta nem fizetett osztalékot, azéta viszont 93%-ot
veszitett értékébdl a részvényarfolyam. A Bloomberg konszenzusa szerint a bank az elsé negyedévben
239 millié eurd veszteséget jelenthet. Ha elfogadjak a tékeemelést, akkor arra majusban vagy juniusban
kerilhet sor. A Commerzbank szeretne minél el6bb ismét osztalékot fizetni a részvényeseknek. A bank
azt tervezi, hogy 2016-ig 4-6 ezer f6 kozotti létszamleépitésre kerilhet sor, ebbdl 1800 fé&t
Németorszagban bocsatananak el. A bank Tier 1 mutatdja a jov6 év végére elérheti a 9%-ot.

Ugy tlinik, hogy ujra divatba jdhet a valsag alatt eltiint értékpapirositas, amely felelés volt a valsag
kirobbanasaért. A Deutsche Bank 100 millié dollarnyi hitel értékpapirositasara készil az USA-ban. A
jelzaloghitel mégoétt olyan ingatlanok allnak, amelyekben bérlék laknak. Olyan strukturat alkalmaznak,
amelyben be lehet azonositani az egyes hiteleket, s igy az értékpapirositds megfelelhet a Moody’s altal
tamasztott kritériumoknak, hiszen igy atlathatobba valik az 0j értékpapir. A piac hatalmas, hiszen szamos
befektetési alap rendelkezik jelent6s ingatlan vagyonnal, amelyet a valsag alatt vettek, és amelyeket nagy
bankok, mint pl. a Deutsche Bank finansziroznak. A hirnek amugy nincs jelentés hatasa a Deutsche Bank
arfolyamara.

A Fiat csoporthoz tartoz6 Maserati nyilvanossagra hozta az értékesitési varakozasait. A tervek szerint
idén 20 ezer gépkocsit értékesitenének, a tavalyi 6288 darab utan. A névekedés f6 motorja a nemrégiben
bemutatott Ghibli lehet, melyet juniusban kezdenek el gyartani és 10 ezret terveznek beléle eladni az idei
év soran. 2015-re mar dsszesen 50 ezer gépkocsit terveznek értékesiteni, ebbdl 20 ezer lenne a Ghibli,
20 ezer darab SUV és 10 ezer Quattroporte. A luxusszegmensbe tartoz6 Maserati és Ferrari tavaly is
tudta névelni arbevételét és eredményét, mikbzben a Fiat csoport nem teljesitett tal jol. A Maserati U]
modellje, a Ghilbi, melytél az értékesitések felfutasat varjak, némileg kisebb méretii és olcsobb is, mint az
eddigi modellek, igy egyfajta stratégiavaltasrol is beszélhetiink, az értékesitések ndvelése érdekében
engednek az eddigi magas presztizsbdl és magas arbdl.

A Lufthansa német munkavalloit tomorité Verdi ma egész napos figyelmeztetd sztrajkot tart, ugyanis a
bérekrdl tovabbra sem sikerilt meggyeznie a tarsasag vezetségével. A Reuters értestilései szerint 1700
jaratot érint a mai sztrajk, vagyis szinte mindet. A budapesti Lufthansa jaratokat is torélték. A cég
agressziv koltségcsOkkentd programot folytat, aminek eredményeként gyakran keveredik bérvitakba a
szakszervezetekkel. Tavaly az UFO nevil szakszervezettel folytattak elhizodé bértargyalasokat, ami tébb
esetben is sztrajkhoz vezetett.
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- A Financial Times értestilései szerint a Nokia még az idén 5 hilivelykes Lumia készlilékkel jelenne meg. A
tablet k6z6tti atmenetre. Mar korabban is jelentek meg pletykak arra vonatkozéan, hogy a Nokia belépne
a tabletek piacara, azonban erre eddig nem kerilt sor, igaz belépése a piacra mar viszonylag késdi
lenne, de a Windows 8-as operacidos rendszer miatt érdekes prébalkozas lehetne. Az 5 hivelykes
késziilékekbdl a felhozatal relative sziik, féként a Samsung Note-ja ismert, ugyanakkor a piacuk is

Lumidkat, és ezzel parhuzamosan dolgoznak az alacsonyabb arkategoriaju Lumia készilékek
kifejlesztésén is.

=mmess= Nalunk mar iPad-en is kereskedhet!
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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 kockézatmentes
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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

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

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsaséag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
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