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Adidas 86.1 -0.1% Bayer 94 01% E.On 13.7 0.2% Siemens 946 0.3%
Arcelommittal 123 0.9% BMW 852 0.6% Fiat 73 1.0% Telefonica 1.3 -0.3%
Axa 19.8 0.5% BNP Paribas 609 0.8% Infineon 7.7 0.2% Thyssenkrupp 19.7 3.0%
Banco Bilbao 9.0 -0.5% Commerzbank 135 2.3% Linde 145.8 -0.2% Total 4.0 1.0%
Banco Santander 6.5 -0.4% Daimler 66.4 0.9% Lufthansa 181 0.8% Unicredit 59 22%
BASF 80.3 0.4% Deutsche Bank 36.0 0.8% Nokia 53 -1.8%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

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

Iratko_zzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereséggel ad tajékoztatast a piac allasardl és a
varhatd mozgasokrdl. > Feliratkozas

- Meg nem nevezett forrasok szerint a spanyol kormany tébb bankkal, kéztlik a Banco Santander-rel és a
Banco Bilbao-val is egyezkedik kb. 3,5 millidrd eurds veszteségleirasrol. Az allam képviselbi tegnap
ismertették a javaslatot a bankokkal, melyek nyolc olyan autdpalya épitést finansziroztak, ahol véguil
becsddolt az kivitelez6. A kormany azt szeretné, hogy a bankok vallaljak a veszteséget, mert szeretnék
befejezni a 364 mérfoldnyi beruhazast. Egy 1972-es torvény szerint az allamnak kell megtéritenie a
befektetdk felé fennallé tartozasokat, amennyiben az autdpalya épités csédbe megy.

- A Bayer ma jelentette be, hogy az uj, alacsony dézisu atlatsz6 fogamzasgatlo tapaszat engedélyezték az
EU hatdsagai. igy megnyilt a tér, hogy a nemzeti hatésagok is engedélyezzék a hetente egyszer
hasznalandé tapaszt, amelynek hatéanyaga gestodene/ethinylestradiol. Harom hét hasznalatot kdvetden
egy tapaszmentes hét kovetkezik az ezt hasznald holgyek esetében. Habar a hir pozitiv, hatalmas
jelentéséget nem tulajdonitunk neki.

- Jelentdsen elmaradt a BNP Paribas eredménye a varakozastél, amit az okozott, hogy 1,1 milliard dollart
(807 millié eurdt, részvényenként 65 eurd centet) céltartalékolt amerikai jogi kdltségekhez kapcsoléddan,
igy az adozott eredmény csak 127 millio euro lett, szemben a vart 1.020 millié6 eurds varakozéssal. A
tarsasag valtozatlanul 1,5 eurds részvényenkénti osztalék kifizetésre tett javaslatot, ami alacsonyabb a
vart 1,75 eurdnal. A negativ hatast némileg enyhitheti, hogy 2016-ra 10%-o0s sajat t6éke aranyos
nyereséget (ROE) var a BNP, mig az elemzgi varakozas ennél visszafogottabb, 9,15%, igaz erre mar
csak 4 elemz®d adott el6rejelzést. A Bazel Il szerinti CET1 t6kemegfelelés 10,3%-ra csokkent a
szeptemberi 10,8%-rél, amiben nagy szerepe lehet a negyedév soran végrehajtott akviziciénak (a BNP
Paribas megvette a BNP Paribas Fortis 25%-at a belga allamtdl).

- Vartnal kedvez8bb negyedik negyedéves eredményt publikalt a Commerzbank. Az ad6zott eredmény 64
millié eurd lett, ami meghaladta a Bloomberg 23,3 millié6 eurés konszenzusat és a Commerzbank sajat
gy(Ujtést 5 millié eurds konszenzusét is. A netté kamatjévedelem 1.680 millié eurd lett, ami meghaladta az
elemz6bi varakozasok maximumat is. A rossz hitelek miatti céltartalékolas 451 milliés terhet jelentett, ami
gyakorlatilag a legoptimistabb varakozasnak felel meg. Ebbdél 317 millié eurd kotédik az NCA
szegmenshez, ami a hajézasi Uzletagat, a kereskedelmi ingatlanokat és az allami szektor finanszirozasat
foglalja magaban. A nettd dijbevétel 775 millié eurd lett, kissé gyengébb, mint a vart 787 millié eurd. A
nettd kereskedési jovedelem 302 millié eurd veszteséget mutatott, ami Iényegesen gyengébb, mint a vart
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+79 millié eurds varakozas. A miikodési koltség 1.688 millio eurd lett, ami kedvezdbb, mint a vart 1.734
millié eurd. Ennek egyik f6 oka, hogy a vallalatnal a korabban tervezettnél gyorsabb itemben haladnak a
létszamleépitéssel. Az adbzas el6tti eredmény a vart 39 millio euréval szemben 89 millié eurd volt. Az
adok 7 millié eurdt tettek ki, mig a varakozas 9 millié eurd volt. A 64 millié eurds addzott eredmény nem
csak a varakozasnal, de az el6z8 évi veszteségnél (726 millié eurd) is Iényegesen jobb.

A bank bejelentette, hogy felgyorsitja az NCA szegmens eszkdzeinek leépitését, és 2016-ra 75 milliard
eurora tervezik csdkkenteni az Uzletdg eszkdzallomanyat az eredeti 93 milliard eurdérol. Ebben az is segiti
a tarsasagot, hogy 2013-ban a vartnal gyorsabban haladtak az eszk6zok leépitésével. Az eszkdzleépités
féleg a Németorszagon kivili eszkdzOket érinti, igy a Németorszaghoz ko6t6dé kitettség aranya
emelkedik.

A Commerzbank a varakozasoknak megfelel6en nem fog osztalékot fizetni.

A bank vezet6ésége magasabb Uzleti tevékenységre szamit, ugyanakkor az alacsony kamatszint
alacsonyan tarthatja a kamatmarzs nagysagat is, ami negativan hat az eredményre. 2014-ben a
céltartalékolas (LLP) a 2013-as szint alatt lehet, ami pozitiv, ugyanakkor a hajézasi lzletag esetében az
LLP nagysaga valtozatlan maradhat. A Bazel Il szerinti CET1 t6ke megfelelési ratara vonatkozé
varakozast a 9% folotti értékrdl 10% félé névelte a Commerzbank, ami javitana a bank t6kemegfelelését
és stabilitdsat is.

A vartnal jobb eredmény hatdsara pozitiv arfolyam reakciéra szamitunk ma.

~__ Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!

Erste Commerzbank Turbo Warrantok > Részletek

- A Deutsche Bank 2.500 fG6sre bdéviti egyik berlini irodajat, ez azonban nem feltétlendl jelenti Uj
munkavallalok felvételét, hiszen a bank a varos mas részeibdl is az Uj éplletkomplexumba kdltézteti az
alkalmazottakat. A fejlesztés régi irodaépuletek felujitdsat és egy uj épllet felépitését tartalmazza, ami
varhat6éan 2016-ra fejezddik be.

- A Fiat érdekeltségébe tartozé Chrysler 700 millid kanadai dollaros tamogatasra szamit a kanadai
kormanytdl, amiért béviti gyartdkapacitasait, ugyanakkor valészin(tlen, hogy ekkora tamogatast kapjon,
mivel a tamogatasi alap mérette 500 milli6 kanadai dollar, amin raadasul tobb autdgyarténak kell
osztoznia. Ha sikerlilne allami tamogatast szereznie a Chryslernek, az mindenképpen pozitiv hir lenne.

- A Lufthansa kotelékébe tartozd Germanwings vezérigazgatéja egy interjuban elmondta, hogy sikeres
volt a cég stratégidja, nevezetesen a rovidtavu utak Lufthansa csoporton bellli atcsoportositasa a
Germanwings-be, hiszen a veszteségek 90 milli6 eurdval csdkkentek tavaly azutan, hogy a masodik
félévtél 90 repulégép kerilt at a fapados légitarsasaghoz. A vallalat marcius 13-an teszi kozzé
negyedéves eredményét. A hir pozitiv, de nem meglepetés, és nincs jelentés hatassal a Lufthansa
arfolyamara.

- Az Eurdpai Unié jovahagyta, hogy a Thyssenkrupp visszavasarolja az olasz Acciai Speciali Terni (AST)
acélizemet és a magas mindségl Otvozeteket gyartdé VDM Uzemet az Outkumpu-tél. A cégek
Osszeolvadasa nem vet fel versenyjogi aggalyokat, mert az 6sszefonddassal létrejott vallalkozasnak
tovabbra is szamos versenytarssal kell szembenéznie.
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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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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