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BUX 17.795 0,2% MOL 13.300 1,5% Commerzbank 13,0 0,0% EUR/HUF 310,43 0,5% Olaj ($) 102,6 0,7%
DAX 9.662 -0,4% Richter 3905 1,3% BMW 840 0,0% EUR/SL 1,3687 -0,4% Arany ($) 1.331 0,8%
S&P 1.845 0,0% OTP 4.099 -1,6% Nokia 56 0,2% USD/HUF 226,80 1,0% 10Y hozam 596 -5,0

el6zé napi zaré adatok

- Enyhe emelkedéssel zartak a tengerentuli borzék

- Egy hét utan ismét csdkkent az WTI arfolyama

- Visszaadta korabbi er6sodését a forint

- Felfelé meneteltek az 4zsiai részvényindexek

- Avartnal jobb Gzemi eredményt ért el a Magyar Telekom

- Kis emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

A vezetd nemzetkdzi piacokon tovabbra is a konszolidacié az ar, a korabbi csucsok kdzelében. Tegnap erés
Ujlakas-épitési adatok lattak napvilagot. Olyan er8sek, amelyet utoljara a valsag el6tt 2008 nyaran lathattunk.
Ennek hatasara volt egy kis 6rom a piacokon, de ez elsésorban a dollar arfolyamaban, és nem az indexek
arfolyamaban latszott meg.

Az S&P500 index tovabb kiizd a korabbi, 1.850 pontnal levd csucs leklizdésével, amelynek soran a rovidtavu
indikatorok gyakorlatilag mar kikorrigaltak az enyhe ,tulvettségiiket”. Ez pedig azt jelenti, hogy a csucs
kozelében a technikailag szinte legoptimalisabb allapotbdl tudna az arfolyam elindulni félfelé. Ennek ma vagy
holnap kellene bekdvetkezni szerintlink, legalabbis ami a révid (napon belili) dinamikus indikatorokat illeti.
Valoszinlileg ezen a Fed elndkének mai szenatusi meghallgatasa sem fog valtoztatni.

A DAX index esetében is hasonlé a kép annyi kildnbséggel, hogy az egy kissé tavolabb van a korabbi
csucstél. Ha az index komponensekre tekintlink, akkor a vezetd részvényekben tovabbi erét latunk, és
fundamentalisan is alulértékeltnek tartjuk az indexet.

A BUX tegnap napkézben beesett a szint ala, de a nap végére Ujra a szint folétt lathattuk az indexet. igy talan
elmult a szint torés veszélye. Ma a tegnapi nap végi emelkedés folytatasat valészinUsitjik annak ellenére is,
hogy az ukrajnai események negativan hatnak az OTP-re. A hrivnya mar 25 szazalékot gyengdilt tavaly év
végéhez képest, amely meghaladja a magyar bank varakozasait. Ez pedig tovabbi céltartalék képzést hozhat
az els6 negyedévben, ha hosszabb tavon fennmarad ez a gyenge arfolyam. Raadasul a lakossag folytatja
pénz bespajzolasat, és ez most mar kritikus szintre kezd érkezni. Ugyanakkor mar nagyon kozel van egy Uj
kormany felallasa, és remélhetéleg hamarosan egy komolyabb IMF hitel is érkezik, s igy vélhetéen nem fog
eszkalalodni a jelenlegi helyzet.

Befektetési hitel euroban és forintban is!

T Ulfdldi papirokkal napon tul, devizaban is. > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

febr. 27.
febr. 27.
febr. 27.
febr. 27.
febr. 27.
febr. 27.
febr. 27.

USA:

1d6 Orszag Idészak Korabbi

9:00 SP GDP (év/év, igazitott) 4 -0,1% -0,1%
9:55 GE Munkanélkliségi rata feb. 6,8% 6,8%
11:00 EMU  Fogyasztdi bizalom - végleges feb. -12,7
14:00 GE Fogyasztdi arindex (év/év) - elézetes feb. 1,3% 1,3%
14:30 us Tartds cikkek rendelésallomanya (ha/hd) jan. -4,2% -1,7%
14:30 us Friss munkanélkuli-segély kérelmek (f6/hét) feb. 336 335
14:30 us Tartés munkanélkli-segély kérelmek (fé/hét) feb. 2981 2085

Emelkedéssel kezdték a kereskedést a vezetd tengerentuli indexek, a zarashoz kozeledve viszont
lefelé indultak, de ennek ellenére is sikerult mérsékelt pluszban zarniuk a napot (Dow 0,11%, Nasdaq
0,1%, S&P500 0%).

A Dow Jones index tagjai meglehetésen vegyes képet mutattak zarasra, a nyertes papir a Wal-Mart
(2%) volt, mig a leggyengébben a JPMorgan teljesitett.

A januari Ujlakas értékesitési adat a vart csdkkenés (-3,4%) helyett 9,6%-kal bévilt januarban, ami
468 ezer tranzakciét jelent a vart 400 ezer helyett, ez pedig 2008 nyara 6ta nem latott emelkedés.

A szokasos heti friss segélykérelmeket publikaljak 14:30-kor a tengerentulon.
Janet Yellen Fed elndk szenatusi meghallgatdsa ma 16 6rakor lesz.

Eurépa:

Mérsékelt eséssel zartak tegnap a nyugat-eurdpai bérzék (FTSE100 -0,46%, DAX -0,39%, CAC40 -
0,4%).

Ukrajna kozel kerllt az atmeneti kormany felallitasahoz, ami feltétele az IMF ment6csomagnak. A
parlamentben ma szavaznak az atmeneti kormany tagjairol.

A gorég bankok nem teljesitd hitelei 1,7 szazalékponttal 31%-ra néttek.

Németorszagbdl munkanélkiliségi rata érkezik 9:55-kor.

Olaj, arany:

A rendkivil jénak szamitd amerikai Ujlakas értékesitési adatok hatdsara az arany arfolyama eséssel
reagalt, ugyanis a pozitiv adat azt mutatja, hogy egyre valoszin(ibb, hogy a vart Gtemben (Glésenként
10 milliard dollaros vagasokkal) fog tovabb folytatodni a Fed QE3 programjanak kivezetése.

Az egy hetes emelkedést kdvetben tegnap csokkent a WTI tipusu k&olaj arfolyama, miutan a
készletadatok 1,08 milli6 hordds csokkenést mutattak a Cushingban, mikézben a finomitott termékek
allomanya 7 hét utan el6szér emelkedett.

Devizak:

A 20 és a 30 napos mozgoatlag kdzott cikazott tegnap a forint az eurdval szemben. A korabbi
forinter6sodést tegnap egy korrekcid kdvette, és a 20 napos mozgdatlag 308,3-as értéke folott nem
sokkal emelkedni kezdett az EUR/HUF devizapar arfolyama, aminek soran a 30 napos mozgdatlag
310,1-es értéke kerllt visszatesztelésre. Ma reggel kissé a mozgdatlag alatt tartézkodik a devizapar
arfolyama.

Mar a vartnal jobb amerikai makroadatok el6tt is er6s6dott a dollar az euréval szemben, ami az
adatok napvilagra kerilése utan tovabb folytatédott, ennek eredményeként az EUR/USD arfolyam
1,3745-r61 1,3687-re csdkkent. A devizapar arfolyamanak szempontjabdl ma kiemelt érdeklédés
Ovezheti Janet Yellen szenatusi meghallgatasat, ami legutébb a rendkivili idéjaras miatt maradt el.
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.2 'EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

; {‘H? Erste EUR ) Turbo Warrantok > Részletek

Tavol-Kelet:
- A Hang Seng 1,3%-ot, a Shanghai index 1,1%-ot emelkedett, ezzel parhuzamosan a Nikkei értéke
0,3%-ot csokkent.
- Az elmult 10 napban mar negyedik alkalommal szivott ki likviditdst a bankkozi piacrdl a kinai

jegybank, ugyanakkor igyekeztek leszdgezni, hogy ez nem a monetaris politikajuk megvaltozasat
jelenti, mindéssze arrél van sz6, hogy a Holdujév el6tt biztositott atmeneti tobbletet igyekeznek

visszavonni.

Hataridés piacok:
- A Dow, az S&P és a Nasdaq is pluszban van, mig a hataridés DAX és az FTSE a negativ
tartomanyban van ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyité Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zard

BUX (pont) 17.753 17.813 17.564 17.795 EUR/HUF 310,29 310,86 310,14 310,50

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét 2aro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.198 0,1% 15,1% WIG 20 2478 -1,1% 1,1%
Nasdaq Composite 4,292 0,1% 35,7% PX 1.020 -1,0% 2,4%
Nasdaqg 100 3.677 -0,1% 34,1% Hang Seng 22.722 1,3% 0,6%
FTSE 100 6.799 -0,5% 7,5% Russell 2000 1.182 0,7% 29,9%
RTX 1.798 -0,0% -17,3% Nikkei 14.923 -0,3% 32,6%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 84,00 0,0% 20,2% E.On 13,74 0,0% 7,4%
Arcelormittal 11,45 -1,7% -1,1% Fiat 7,74 1,9% 88,2%
Axa 19,08 -1,5% 44,6% Infineon 8,07 0,0% 24,4%
Banco Bilbao 9,09 -0,9% 23,1% Linde 149,25 0,0% 8,5%
Banco Santander 6,59 -0,5% 14,0% Lufthansa 18,94 0,0% 26,4%
BASF 83,64 0,0% 15,5% Nokia 5,62 0,2% 96,6%
Bayer 100,35 0,0% 35,4% Siemens 96,19 0,0% 25,6%
BMW 84,00 0,0% 19,1% Telefonica 11,48 0,6% 17,1%
BNP Paribas 59,04 -0,8% 36,8% Thyssenkrupp 19,71 0,0% 13,9%
Commerzbank 13,03 0,0% 22,0% Total 46,56 0,3% 22,5%
Daimler 67,12 0,0% 47,6% Unicredit 5,84 -1,1% 49,7%
Deutsche Bank 35,00 0,0% 0,1%

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

- A Magyar Telekom eredménye mind az arbevétel, mind az Uzemi eredmény soron jobb lett a
varakozasoknal. Ennek elsédleges oka az energia szegmens megugrasa volt. Az EBITDA 4,7%-kal nétt,
mig az tUzemi koltségek 0,7%-kal estek vissza. Ez a tavkozlési kulénadd megsziinésének tudhaté be, ami
az el6z8 év negyedik negyedévében még 6 milliard forintot tett ki. A cég marzsai éves
Osszehasonlitasban javultak. Az izemi eredmény dsszességében jobb lett a korabbi idészak adatanal, és
a varakozasoknal is. A cég 2014-re enyhén csdkkend arbevétellel (-3-0%), 3% és 6% kdzotti EBITDA
csokkenéssel szamol, mig a frekvenciatenderek nélkil 87 milliard forintot szan beruhazasokra.
Ajanlasunk tovabbra is Tartas, célarunk valtozatlanul 300 forint.

Magyar Telekom

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2013. IV. 2012. V. 2013. I-IV. 2012. I-IV. 2013. IV.2013. IV. vs. Erste
vezetékes szegmens arbevétele 54,9 56,0 -21% 2154 2224  -32% n.a. 54,2 1,3%
mobil szegmens arbevétele 78,8 78,7 0,1% 310,9 305,0 2,0% n.a. 79,1 -0,5%
IT/ rendszerintegracio 18,2 189 -37% 64,1 543 181% n.a. 19,4 -5,9%
Energia 13,9 112 236% 471 255 850% n.a. 12,8 8,9%
Teljes arbevétel 165,7 164,9 0,5% 637,5 607,1 50% 1654 1654 0,2%
EBITDA 38,8 37,0 4,7% 179,5 1948 -7,9% 39,1 38,5 0,6%
EBIT 11,7 8,0 461% 74,7 879 -150% 11,0 10,9 7,8%
Addzas utani eredmény 0,3 -1,6 n.é. 23,5 36,9 -364% 0,7 0,00 6958%
EBITDA marzs 234%  22,5% 28,1% 32,1% 23,3%

Netté marzs 0,2% -1,0% 3,7% 6,1% 0,0%

Konszenzus: portfolio.hu

- A kormany tegnap végul nem dontdtt az energiaszolgéltatds alapdijanak eltorlésérél, azonban a
késébbiek folyaman vizsgalni fogjak ennek a lehetéségét. Ugyanakkor dontéttek arrél, hogy a méréorak
cseréjének koltsége mostantél a szolgaltatokat terheli nem a fogyasztdkat, de ez a valtoztatas
véleménylnk szerint nem érinti a Magyar Telekomot.


http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Celar
ANY 753 -0,7%  63,7% 8.587 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Enefi 147 0,7% -36,6% 951 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 felllvizsgalat alatt
FHB 965 -1,2% 138,3% 173.226 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 328 0,0% -15,9%  1.982.738 Tartas 2013.12.10 300
MOL 13.300 15% -22,0% 121.820 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 4.099 -16% -11,5%  1.129.461 Tartas 2013.09.19 4.600
PannErgy 326 2,7% -14,0% 15.366 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 3.905 1.3% 13,1% 498.983 Felhalmozas 2014.02.03 5.300
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -01%  21,9% USA 10 éves 2,68% 1,1 775
Tavkozlés 46 -03%  0,0% EMU 10 éves 1,60% -1,3 15,3
Olaj 1472 -0,7%  11,3% Magyar 10 éves 5,98% 2,0 -26,0
Gyogyszer 503 0,1%  28,0% Japan 10 éves 0,59% -0,1 -7,9
Szallitmanyozas 7.273 -0,3%  21,4% USA 5 éves 1,51% 3,1 72,3
Félvezet6 93 06% 17,2% EMU 5 éves 0,62% -1,0 17,2
Kozszolgaltato 40 -0,3% 8,0% Magyar 5 éves 5,06% -0,0 -60,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,19% -0,4 6,6
Hadiipar 2.655 -06%  53,2% EMU 3 hénapos 0,13% -0,5 12,1

Magyar referenciahozamok
6,5% 1 hete _ — /;—
Jelenlegi
5,5% -

1 hénapja

4,5% -
3,5% -
2,5% ‘ ‘ ‘ ‘
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 2,70 ECB 0,25 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

2014.02.26 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 72.294,11 3,01% 10,37% 20,64%
ESPA Stock Global 23.477,59 5,95% 14,05% 20,48%
ESPA Stock Europe Active 44.962,93 10,17% 16,01% 22,09%
ESPA Stock Japan 22.328,57 0,12% 3,00% 16,25%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.699,09 -6,76% 0,01% -10,18%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46.167,55 -0,68% 6,58% -5,69%
ESPA Stock Europe Properties 77.011,80 13,86% 21,08% 26,63%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114,33 0,31% 0,94% 1,36%
ESPA Bond Intemational 6.121,90 2,71% 1,02% -1,33%
ESPA Bond Euro Corporate 53.818,38 5,02% 5,70% 8,84%
ESPA Bond Emerging-Markets 54.294,05 5,39% 6,95% 1,58%
ESPA Bond Europe (EUR) 143,16 1,76% 4,03% 4,29%
ESPA Bond Dollar (USD) 128,61 0,37% 1,39% -1,10%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 172,41 2,02% 4,06% -0,16%
ESPA Cash Corporate Plus 40.777,68 4,74% 4,55% 8,35%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,47 0,04% 0,17% 0,04%
ESPA Cash Emerging Markets 37.438,74 1,57% 2,86% -1,15%
ESPA Stock Adriatic 1.108,86 5,11% 2,21% 1,64%
ESPA Stock Agricultural 2.508,07 0,43% 4,56% -241%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.899,58 -1,93% 3,85% -4,30%
ESPA Stock Commodities 32.811,79 3,94% 6,72% 4,50%
ESPA Stock Istanbul 85.725,17 -22,43% -12,69% -32,14%
ESPA Stock Pharma 48.196,86 12,51% 20,97% 33,69%
ESPA Stock Russia 1.877,96 -4,23% 0,03% -9,67%
ESPA Stock Techno 10.517,19 8,79% 18,75% 29,96%
ERSTE WWF Stock Umwelt 104,85 6,79% 21,13% 36,49%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2,2042 0,56% 1,32% 3,68%
ERSTE Ingatlan 2,1231 0,97% 2,18% 5,30%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3278 0,88% 2,68% 591%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,2617 1,37% 4,44% 6,70%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1,0426 -3,34% -1,18% -7,39%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1,3406 0,80% 2,79% 5,93%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,7865 1,47% 6,05% 7,53%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8573 -1,53% 1,46% -1,66%
ERSTE Révid Kétvény 2,9052 1,24% 3,72% 7,47%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1156 0,14% 0,29% 0,79%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0964 0,17% 0,35% 0,94%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,551553 0,47% 1,13% 3,24%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2192 0,56% 1,23% 2,84%

A fenti tablazatokban kézolt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett id6szak soran ténylegesen bekdbvetkezett arfolyamvaltozas szézalékos mutatoi.
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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 kockdzatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111
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A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
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