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BUX 17,053 0.5% MOL 12,510 -0.9% Commerzbank 12.8 0.2% EUR/HUF 312.27 0.5% Olaj ($) 100.4 0.7%
DAX 9,277 0.4% Richter 3,738 1.3% BMW 85.8 6.3% EUR/USLC 1.3833 -0.7% Arany ($) 1,330 -1.9%
S&P 1,861 -0.6% OTP 4,001 15% Nokia 54 -1.0% USD/HUF 225.73 1.2% 10Y hozam 5.81 -7.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Fed szavaira estek a piacok

- Nekilodult az olaj, lejjebb kerilt az arany

- Nagyot er6s6détt a dollar

- Rossz hangulatban telt az 4zsiai kereskedés

- 4.355 forintra csokkentettilk Richter célarunkat

- CsoOkkenésre szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Jott egy kis aggodalom annak kapcsan, hogy a Janet Yellen, a Fed elnbke azt sugallta, hogy néhany
hénappal el6bb johet a kamatemelés az USA-ban. Az USA részvénypiacai amugy is korrekciés fazisba
keriiltek az MACD indikator alapjan. igy ez a ,heves” reakcié nem olyan meglepdé. Ennél sokkal inkabb
figyelemre mélté az azsiai piacok reakcioja, amelyek azonnal agynak estek, kétszer akkorat cstkkentek az
indexek, mint az USA-ban. Ez pedig nem jelent jot. Plane az, hogy a Nikkei index a 200 napos mozgdatlagrol
lefelé indult el, a Hang Seng pedig a februar eleji mélypontra esett. Ehhez képest a feltdrekvé azsiai piacok
kissé jobban teljesitenek. A Kospi ugyan a 200 napos mozgdéatalag alatt van, de legalabb magasabban, mint
a februari mélypont, mig az indiai index a lokalis csucs kdzelében van messze a 20, a 30 és a 200 napos
mozgodatlagok folétt. Vagyis a piac szétvalt j0 és rossz piacokra. Kezd a vildg atalakulni a szok&sos
Uzemmoadra: a jo részvények és piacok emelkednek, mig a gyenge piacok és részvények esnek.

Mostanaban j6 piacként inkabb az USA-t emlegetnénk, mikézben a DAX-on valahogy a faradtsag jelei

mutatkoznak. Ebben nyilvan jelentds szerepet jatszik az orosz-ukran valsag is. Az amerikai gyengeség
kapcsan, a még gyengébb piacokon, igy pl. itthon és a DAX-ban is cs6kkenést varunk.

Warrantok

> Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat Idészak Korabbi
marc. 20. 8:00 GE Termel&i arindex (év/év), tény feb. -1,1% -0,9%
marc. 20. 13:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) marc. 315 322
marc. 20. 13:30 us Tartds munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) marc. 2855 2880
marc. 20. 15:00 us Hasznalt lakasépitések (h/ho) feb. -5,13% -0,43%
marc. 20. 15:00 us Leading indicators kompozit mutato feb. 0,3% 0,2%
marc. 20. 15:00 us Philadelphiai Fed index marc. -6,3 3,15
marc. 20. 21:15 Nike 2014 Q3 0.73
USA:

- Ategnap esti Fed dontést kdvetéen minuszba fordultak a tengerentuli indexek, és a mérsékelt esés
zarasig kitartott (Dow -0,7%, Nasdaq -0,58%, S&P500 -0,6%).

- A Fed a kamatdonté Ulésén a vartnak megfeleléen az eszkozvasarlasi program tovabbi 10 milliard
dollaros csokkentését jelentette be, igy a havi keret 55 milliard dollarra csokkent. A QE befejezését
&szre varja Janet Yellen Fed elndk. Igy 30 milliard dollart forditanak allamkétvény vasarlasra, 25
milliard dollart pedig jelzalog fedezet(i értékpapirok vasarlasara. Az egyik fontos valtozas, hogy a
6,5%-0s munkanélkuliségi ratara vonatkozo céljat feladja a jegybank, és a jovében nem ehhez kétik a
kamatemelést. Ez logikus lépés, mert a vartnal jobban csotkkent a munkanélkiliség, viszont a
gazdasag allapota alapjan egyel6re még nem indokolt a kamatemelés.

- A Fed dontéshozok varakozasa szerint a kamat 2015 végén 1%-ra emelkedhet, 2016 végén pedig
2,25% lehet.

- A piacok arra a hirre reagéltak negativan, hogy Janet Yellen azt mondta: akar mar jové aprilisban (a
QE befejezése utan 6 hdnappal) is sor kerlilhet a kamatemelésre. A kordbbi varakozasok ezt a Iépést
2015 végére tették.

- A szokasos friss segélykérelmeket, valamint a hasznalt lakasértékesitések februari értékeit, illetve
Philadelphiai Fed indexet is publikalnak délutan a tengerentulon.

Eurépa:

- A nyugati-eurdpai borzék vegyesen teljesitettek a tegnapi kereskedésben (FTSE100 -0,49%, DAX
0,37%, CAC40 -0,12%).

;'/“2 ,‘ Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- A WTI ma reggel 100,6 dollarig tudott emelkedni, miutan kidertlt, hogy a készletek Cushingban csak
989 ezer horddval csdkkentek. Az egyik legnagyobb amerikai befektetési bank, a Goldman Sachs
napi 1,38 millié hordd keresletnévekedésre szamit az idei évben, ami egészséges emelkedést jelent.

- Az arany ezzel szemben 1.330 dollarig stillyedt, miutan tegnap a Fed arrél beszélt, hogy hamarabb
emelné a kamatait, mint amire a piac var. Janet Yellen szerint mar 2015-ben sor kerllhet a kamatok
emelésére és nem valtoztat a 10 milliard dollaros 1épésekben torténd eszkdzvasarlasi program
kivezetésén.
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Devizak:

- Jenet Yellen szavai és a QE3 vartnak megfelel6 ujabb 10 milliard dollaros cstkkentésének hatasara
az EUR/USD 1,3934-r6l 1,3833-ra mérsékl6dott, és ezzel a 20 napos mozgdatlagra érkezett meg az
arfolyam. A befektetéknek elsésorban az okozott meglepetést, hogy akar mar 2015-ben kamatemelés
jéhet.

- Anegativ hangulat hatasa a forint arfolyaman is meglatszik, ami a 30 napos mozgéatlagrol kezdett el
emelkedni. Ma reggel 8 6rakor 312-es arfolyam koérnyékén kereskednek az EUR/HUF devizaparral.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 1,7%-ot, a Hang Seng 1,8%-ot, a Shanghai index pedig 1,1%-ot esett a mai kereskedésben.
A Hang Seng index medve piacba Iépett, miutan 20%-ot esett a decemberi csucs 6ta.

- Kiemelt érdeklédésre szamot tarté makroadat nem jelent meg Azsiaban, igy az esés mogott
elsésorban a globalis negativ hangulat all, melyet Janet Yellen beszéde valtott ki.

Hataridds piacok:
- A f6bb hataridés indexek (Dow, S&P500, Nasdaq, DAX) a negativ tartomanyban vannak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitod Max. Min. Zaro
BUX (pont) 16,795 17,168 16,730 16,962 EUR/HUF 312.10 313.60 311.59 312.24
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16,222 -0.7% 11.8% WIG 20 2,361 -0.8% -2.6%
Nasdag Composite 4,308 -0.6% 32.4% PX 989 0.3% 0.7%
Nasdaq 100 3,683 -0.6% 31.2% Hang Seng 21,218 -1.6% -4.7%
FTSE 100 6,573 -0.5% 2.2% Russell 2000 1,196 -0.8% 25.6%
RTX 1,607 -1.3% -24.2% Nikkei 14,224 -1.6% 14.1%




@
ERSTE 5 Panorama 2014. marcius 20.

Investment

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 77.60 -2.2% -1.5% E.On 13.60 -0.7% 3.6%
Arcelormittal 11.02 1.0% 2.7% Fiat 7.90 -1.3% 77.3%
Axa 18.32 -0.1% 28.5% Infineon 8.26 0.0% 28.9%
Banco Bilbao 8.87 -0.1% 19.9% Linde 141.30 -0.4% -3.8%
Banco Santander 6.50 -0.2% 13.6% Lufthansa 19.50 2.4% 20.7%
BASF 77.64 -0.6% 5.5% Nokia 5.44 -1.0% 108.4%
Bayer 94.94 -0.5% 18.4% Siemens 95.06 0.4% 13.1%
BMW 85.84 6.3% 22.5% Telefonica 11.17 -0.2% -2.6%
BNP Paribas 56.65 -1.8% 34.1% Thyssenkrupp 18.10 -1.8% 6.5%
Commerzbank 12.80 0.2% 41.7% Total 47.29 -0.1% 22.1%
Daimler 65.64 -0.7% 46.2% Unicredit 6.48 -0.8% 76.1%
Deutsche Bank 32.37 0.8% 0.0%

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

Vallalati hirek

- Angol nyelvl gyogyszeripari szektorelemzésiinkben a korabbi 5.300 forintrol 4.355 forintra csdkkentettiik
Richter célarunkat, de tovabbra is Felhalmozasra javasoljuk a papirt. Ugy véljiik, hogy az orosz-ukran
konfliktus miatt mar igy is sokat esett az arfolyam, és messze nem tukrdzi a cégben meglévé potencialt.
Az értékeltséget tovabbra is az Esmya és a cariprazine hatarozza meg.


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

ERSTE ajanlasok

zaréar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Déatumtol Célar
ANY 788 0.5%  60.8% 3,183 felllvizsgélat alatt 2013.02.18 felllvizsgélat alatt
Enefi 134 2.9% -42.7% 1,732 fellilvizsgélat alatt 2011.05.17 felllvizsgélat alatt
FHB 945 1.5% 145.5% 106,911 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 310 -0.3% -242% 1,336,049 Tartas 2013.12.10 300
MOL 12,510 -0.9% -25.5% 29,962 Tartas 2013.12.05 14,500
OTP 4,001 1.5% -12.4% 1,540,459 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 348 -0.6%  -8.4% 16,440 fellilvizsgélat alatt 2013.02.20 feltilvizsgélat alatt
Richter 3,738 1.3% 11.7% 241,231 Felhalmozas 2014.03.20 4,355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -0.0%  21.0% USA 10 éves 2.75% -2.4 79.0
Tavkozlés 47 -0.4%  -0.8% EMU 10 éves 1.60% 3.2 253
Olaj 1,475 -1.2% 8.9% Magyar 10 éves 5.78% -3.0 -71.0
Gydgyszer 500 -0.7%  22.9% Japan 10 éves 0.60% -1.6 -0.2
Szallitmanyozas 7,550 -0.4%  21.4% USA 5 éves 1.70% -0.5 89.2
Félvezetd 96 -0.3%  24.2% EMU 5 éves 0.64% 3.1 30.2
Kozszolgaltatd 40 -1.6% 5.6% Magyar 5 éves 4.91% -3.0 -89.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.20% -0.3 7.3
Hadiipar 2,670 -1.1%  45.2% EMU 3 hénapos 0.19% -0.4 17.0

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.03.19 3 ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 72,792.72 6.84% 7.30% 10.58%
ESPA Stock Global 23,386.10 7.86% 9.24% 10.58%
ESPA Stock Europe Active 43,876.91 10.20% 10.98% 11.02%
ESPA Stock Japan 21,115.22 -1.71% -3.70% -0.01%
ESPA Stock Europe-Emerging 28,325.52 “1M1A7% -15.13% -20.48%
ESPA Stock Global Emerging-Market 45,582.40 -0.12% -1.70% -10.52%
ESPA Stock Europe Properties 74,942.40 14.84% 15.86% 16.40%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.46 0.52% 0.97% 1.33%
ESPA Bond International 6,088.84 4.14% 1.56% -7.07%
ESPA Bond Euro Corporate 54,377.04 6.24% 8.06% 5.12%
ESPA Bond Emerging-Markets 54,914.48 6.04% 8.15% -0.96%
ESPA Bond Europe (EUR) 143.89 2.61% 4.40% 3.96%
ESPA Bond Dollar (USD) 128.75 0.89% 1.70% -0.75%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 172.45 217% 4.62% 0.22%
ESPA Cash Corporate Plus 41,077.90 5.11% 6.36% 4.95%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.34 -0.05% 0.03% -0.04%
ESPA Cash Emerging Markets 37,617.21 2.29% 2.07% -4.74%
ESPA Stock Adriatic 1,099.72 5.22% 4.21% -5.63%
ESPA Stock Agricultural 2,553.58 4.29% 2.22% -8.36%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,895.00 0.25% -2.36% -7.39%
ESPA Stock Commodities 32,413.74 5.65% 2.11% -3.69%
ESPA Stock Istanbul 89,279.13 -11.88% -20.26% -38.11%
ESPA Stock Pharma 47,346.92 14.17% 18.09% 21.22%
ESPA Stock Russia 1,693.07 -12.91% -16.85% -19.08%
ESPA Stock Techno 10,524.99 9.02% 14.15% 19.19%
ERSTE WWF Stock Umwelt 107.03 12.73% 16.54% 31.45%
ERSTE To6kevédett Pénzpiaci 2.2069 0.55% 1.24% 3.49%
ERSTE Ingatlan 21275 0.96% 2.07% 5.12%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3308 0.89% 2.53% 5.80%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2652 1.39% 3.79% 7.29%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 0.9963 -9.11% -9.03% -8.23%
ERSTE To6kevédett Kamatoptimum 1.3434 0.83% 2.58% 5.82%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.8088 1.12% 5.18% 10.27%
ERSTE Kézép-Eurdpai Részvény Alap 1.7443 -3.81% -5.19% -8.65%
ERSTE Rovid Kotvény 29178 1.33% 3.70% 7.66%
ERSTE € Pénzpiaci 1.116 0.14% 0.29% 0.76%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0967 0.16% 0.33% 0.87%
ERSTE T6kevédett Likviditasi Alap 1.553133 0.46% 1.06% 3.05%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2235 0.55% 1.17% 2.65%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett 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 levé részvények szamaval

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

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

A magas PE mutaté a kovetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni 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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) a sajatt6kére vetitett megtériilés — 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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban 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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 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 informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 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 Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valo &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsaséagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

