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BUX 16,826 0.4% MOL 11,950 0.0% Commerzbank  13.0 -1.8% EUR/HUF 313.25 -0.0% Olaj ($) 99.6 0.1%
DAX 9,189 -1.7% Richter 3,865 -0.6% BMW 88.8 1.4% EUR/USLC 1.3839 0.3% Arany ($) 1,309 -1.9%
S&P 1,857 -0.5% OTP 3,929 2.1% Nokia 52 -1.7% USD/HUF 226.28 -0.3% 10Y hozam 5.77 2.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Csokken6 indexértékek Amerikaban

- AWTI enyhén csOkkent, az arany is sillyedt

- Az MNB kamatdontéseére figyelhet a forint piaca
- Kisebb esés Azsiaban

- 57 forint osztalékot javasol a Richter

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Tegnap a DAX index volt a leggyengébb részvényindex a vilagon! Persze az is igaz, hogy az &ltalunk latni
vélt formacio alapjan nyugodtan leeshetett az index a 9.200 pont kdrnyékére, ahol el is ficankolhat egy kis
ideig. Azért meglepd és félelmet kelté a DAX gyengesége, mert amugy az értékelések azt mutatjak, hogy az
egyik legalacsonyabban értékelt index, azaz a legnagyobb emelkedési potenciallal kellene rendelkeznie.
Raadasul szerintiink egy esetlegesen eldurvul6é orosz-eurdpai (amerikai) helyzet, amely alatt mi keményebb
gazdasagi szankcidkat értink egymas felé sem okozna feltétlenul hatalmas karokat a német gazdasagban.
Vagyis ezért félelmet keltd a viselkedés, mert nincs &sszhangban a fundamentalis vilagképunkkel.
Technikailag a tegnapi cs6kkenés még rendben van, de a 9.200 kéruli értékrél hamarosan fordulni kellene az
indexnek, és erételies emelkedést kellene bemutatnia ahhoz, hogy a viselkedése dsszhangban legyen a
vilaglatasunkkal. Ha nem ez térténik, akkor valamit nem latunk, amit a piac igen. A piac pedig altaldban nem
szokott tévedni, vagy ha igen, akkor sem érdemes szembe menni vele. Mindenesetre a DAX ma megprébal
majd emelkedni, és valdszinlleg sikerilni is fog neki. Ez szerintlink igaz lesz a BUX indexre is.

st a piac allasa 2]
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat Idészak Korabbi

marc. 25. 10:00 GE IFO uzleti hangulatindex marc. 111,3 110,9
marc. 25. 10:30 UK Fogyasztoi arindex (év/év) feb. 1,9% 1,7%
marc. 25. 14:00 HU MNB kamatdéntés marc. 2,7% 2,6%
marc. 25. 14:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex jan. 165,69 165,73
marc. 25. 15:00 us Ujlakas épitések (hd/ho) feb. 9,6% -4,9%
marc. 25. 15:00 us Uj lakasértékesitések (ezer/hd) feb. 468 445
marc. 25. 15:00 us Richmondi Fed feldolgozoipari index marc. -6 4
marc. 25. Eastman Kodak 2013 Q4

USA:

- A Dow 0,16%-ot, a Nasdaq 1,19%-ot, a S&P 500 index értéke pedig 0,51%-ot esett tegnap.

- Vegyesre sikeriiltek a tegnapi amerikai makroadatok, a Chicagéi Fed index 0,14 pontos értéke
minimalisan felllteljesitette a 0,08 pontos varakozast, ugyanakkor a feldolgozdéipari beszerzési
menedzser index 55,5 pontos értéke negativ meglepetést jelentett a mult havi 57,1 pontos értékhez
és az 56,5 pontos varakozashoz képest.

- Alegfrissebb talalgatasok szerint az Apple nyar végén, 6sz elején mutathatja be az iPhone 6-ot.

- Ma délutan tébb makroadatot is publikalnak az USA-ban: 14.00-kor az S&P/Case-Shiller hazarindex
értékét, aminek januari értékében a korabbi 165,69 pontot kdvetben visszaesést, 165,73 pontot
varnak.

- Az (] lakasértékesitések februari alakulasat 15.00-kor publikaljdk. Az el6rejelzések szerint 445 ezer
lakast értékesithettek a hdnapban, ami hé/hé alapon 4,9%-0s visszaesést jelentene.

- Ma jelenik meg a Richmondi Fed feldolgozdipari indexének marciusi értéke is, ami a mult havi -6
pontot kdvetéen 4 pontra emelkedhet.

Eurépa:
- A DAX1,65%-ot, a CAC 40 1,37%-ot, a FTSE 100 pedig 0,57%-ot zuhant tegnap.

- Tegnap hivatalosan is bejelentették, hogy idén nem tartjak meg a G8 talalkoz6t Szocsiban, helyette
Oroszorszag kizarasaval fognak egyeztetni a vezetd hatalmak.

- Javaban zajlik a krimi-félsziget oroszositasa. Ukrajna bejelentette, hogy maradék csapatait is kivonja
a félszigetrél, kbzben tegnaptdl mar az orosz rubel is hivatalos fizet6eszkéznek szamit Krimben és az
allami alkalmazottak bérének, valamint a nyugdijak kifizetése is ebben toérténik.

- Barack Obama tegnap ismételten elitélte Oroszorszagot a krimi akcidéért, azonban Ujabb konkrét
szankciokat nem emlitett meg.

- Kisebb csalddast okoztak a tegnap reggel megjelent elézetes marciusi német PMI adatok, ugyanis az
ipar esetében a vart 54,5 pont helyett 53,8 pont lett az index értéke, mig a szolgaltaté szektorban a
vart 55,5 ponttal szemben minddssze 54,0 pont lett a PMI értéke.

- Az eurd zbénas beszerzési menedzserindex adatok Iényegében hoztak a varakozast. Az iparnal az
elézetes marciusi adat a vartnak megfeleléen 53,0 pont lett, mig a szolgaltaté szektor esetében a PMI
52,4 pontos értéke kissé alulmdulta a vart 52,6 pontot.

- Ma délelétt 10 drakor az IFO Uzleti hangulatindex marciusi értéke jelenik meg Németorszagban,
amitdl a mult havi 111,3 pontos érték utan némi visszaesést kévetéen 110,9 pontot varnak.

- A Fitch Moszkva, Szentpétervar valamint 15 oroszorszagi bank hitelmindsitését is negativ kilatasra
rontotta le, miutan korabban ugyanezt tette az orosz allam besorolasaval is.
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Olaj, arany:

A WTI 99,4 dolldron allt ma reggel. A ndvekvé készletadatok és a kinalat volt a csokkenés
hatterében. A befektetdk és spekulansok szerint ismét n6hetnek az USA nyersolaj készletei, 10. hete
egyhuzamban, ami az olajar csokkenését okozhatja.

Az arany 1,315 dollarig sullyedt. Az ukran szituacioé (tovabbi szankciok bevezetése) ideiglenesen
emelt az aron, de a befektetdk szemében a f6 kérdés tovabbra is a Fed politikaja. A mult heti Janet
Yellen kommentéar tovabbra is érezteti a hatasat, vagyis, hogy a Fed az eredeti tervekhez képest
kordbban emelheti kamatait.

2 i Kereskedés olajjalaBET-en?
m Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

A forint meglehetésen nyugodt hangulatban varja a ma délutani kamatdontést, amitél a piaci
szereplék tobbsége 10 bazispontos kamatcsokkentést var, vagyis 2,6%-ra csokkenne az alapkamat.
A kamatvagason tul arra lehet szamitani, hogy a jegybank igyekszik egyfajta iranymutatast adni a
kamatpalya jovojét illetéen. Tegnap 6ta nem tortént jelentés elmozdulas az EUR/HUF értékében, ami
a tegnap reggeli 313,09-es értéket kdvetéen ma reggel 312,8 kérnyékén alakul.

Kissé a 20 napos mozgoatlag folé tudott emelkedni az EUR/USD arfolyama a tegnapi
kereskedésben, ugyanis 1,3839-ig emelkedett a devizapar értéke a reggeli 1,3792-es értékrdl, és
ezzel kitdrt a 20 és a 30 napos mozgodatlag kozotti meglehetésen sziik tartomanybdl. A reggeli
orakban a 20 napos mozgdatlag 1,3825-0s értékének visszatesztelésével prébalkozhat a devizapar.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,4%-ot, a Hang Seng 0,4%-ot, a Shanghai index 0,1%-ot veszitett értékébdl a ma reggeli
kereskedésben.

Japan az Ukrajnanak szant tamogataséat a korabbi 100 millidrd jenrél 150 milliard jenre (tébb mint 1
milliard eurdra) emelte.

Fontosabb makroadat nem jelent meg ma Azsiaban.

Hataridés piacok:

20,000

19,000

18,000 -

Az amerikai hataridds indexek (Dow, S&P, Nasdaq) a negativ tartomanyban vannak ma reggel, mig
az eurdpaiak vegyes képet mutatnak, de a DAX példaul pluszban van.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16,277 -0.2% 12.7% WIG 20 2,362 -0.2% 1.0%
Nasdag Composite 4,226 -1.2% 30.6% PX 990 -0.1% 2.4%
Nasdaq 100 3,617 -1.0% 29.7% Hang Seng 21,742 -0.5% -2.3%
FTSE 100 6,520 -0.6% 2.2% Russell 2000 1,178 -1.3% 24.6%
RTX 1,589 0.2% -23.5% Nikkei 14,423 -0.4% 15.0%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 75.38 -1.1% -7.5% E.On 13.76 0.1% 1.4%
Arcelormittal 11.21 -1.5% 8.8% Fiat 7.88 -1.4% 83.3%
Axa 18.52 -2.0% 35.6% Infineon 8.29 -1.0% 32.3%
Banco Bilbao 8.60 -1.4% 22.2% Linde 140.80 -0.2% -2.4%
Banco Santander 6.44 -1.2% 19.0% Lufthansa 18.79 -1.9% 19.5%
BASF 76.76 -1.3% 10.1% Nokia 5.18 -1.7% 109.7%
Bayer 95.22 -2.5% 20.4% Siemens 95.63 -1.3% 14.3%
BMW 88.75 1.4% 27.3% Telefonica 11.15 -0.1% -0.8%
BNP Paribas 55.94 -1.8% 40.1% Thyssenkrupp 18.58 -1.0% 15.4%
Commerzbank 13.00 -1.8% 48.8% Total 46.33 -2.6% 22.6%
Daimler 65.11 -0.5% 47.9% Unicredit 6.36 -1.7% 88.4%
Deutsche Bank 31.78 -1.0% 1.0%

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

Vallalati hirek

- Aprilis 24-én tartja éves rendes kozgyiilését a Richter. A napirenden a szokasos pontok szerepelnek. A
menedzsment 57 forintos részvényenkénti osztalék kifizetését javasolja.

- Aprilis 30-4n tartja kozgyiilését a PannErgy. A napirenden a szokasos pontok szerepelnek.
Osztalékjavaslatrdl nincs sz a kdzleményben, de mi nem szamitunk osztalékfizetésre.

- Az ANY Biztonsagi Nyomda két fé tulajdonosa, Erdés Akos és Erdés Tamas 1,7 millié, illetve 1 millié
darab részvényt transzferalt at egy tulajdonukban allé céghez. A Iépés technikai jellegl, hiszen kdzvetett
részesedéslk az ANY Biztonsagi Nyomdaban nem valtozott.


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 790 1.2% 61.9% 23,411 felllvizsgélat alatt 2013.02.18 felllvizsgélat alatt
Enefi 128 -4.5% -45.1% 15,740 fellilvizsgélat alatt 2011.05.17 felllvizsgélat alatt
FHB 885 -2.3% 139.2% 88,220 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 307 -0.6% -249% 1,126,269 Tartas 2013.12.10 300
MOL 11,950 0.0% -26.5% 56,505 Tartas 2013.12.05 14,500
OTP 3,929 21% -10.8% 820,853 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 347 -28% -13.3% 16,637 fellilvizsgélat alatt 2013.02.20 feltilvizsgélat alatt
Richter 3,865 -0.6%  15.7% 144,513 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%  23.5% USA 10 éves 2.73% -0.0 80.8
Tavkozlés 48 0.2% 1.6% EMU 10 éves 1.58% -5.3 19.9
Olaj 1,477 -0.0% 9.4% Magyar 10 éves 5.82% 5.0 -69.0
Gydgyszer 490 -0.9%  20.8% Japan 10 éves 0.61% -0.3 5.0
Szallitmanyozas 7,510 -0.1%  22.4% USA 5 éves 1.72% -1.0 93.5
Félvezetd 97 -0.3%  26.9% EMU 5 éves 0.65% 5.2 26.0
Kozszolgaltatd 41 0.3% 6.6% Magyar 5 éves 5.01% 3.0 -83.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.20% -0.1 6.9
Hadiipar 2,646 -0.5%  45.8% EMU 3 hénapos 0.21% 0.5 18.3

Magyar referenciahozamok

6.5% - 1 hénapja
Jelenlegi

5.5% -~

4.5% A

3.5% A

s
2.5% T T T T
0év 3év 6év 9év 12év 15év
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

2014.03.24 3 ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 74,218.41 6.55% 10.24% 13.11%
ESPA Stock Global 23,480.58 6.38% 9.84% 11.78%
ESPA Stock Europe Active 44,147.50 7.62% 11.31% 13.19%
ESPA Stock Japan 20,879.98 -4.23% -6.31% -3.49%
ESPA Stock Europe-Emerging 28,167.92 -12.48% -16.53% -20.11%
ESPA Stock Global Emerging-Market 45,911.52 0.16% -1.30% -9.06%
ESPA Stock Europe Properties 74,784.42 11.82% 13.99% 17.21%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.43 0.50% 0.91% 1.36%
ESPA Bond International 6,172.50 5.56% 3.70% -6.06%
ESPA Bond Euro Corporate 54,712.81 6.81% 8.33% 5.90%
ESPA Bond Emerging-Markets 55,348.86 6.74% 7.08% 0.23%
ESPA Bond Europe (EUR) 143.61 2.42% 4.09% 3.47%
ESPA Bond Dollar (USD) 128.37 0.80% 0.84% -1.04%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 172.21 2.12% 3.51% 0.12%
ESPA Cash Corporate Plus 41,434.10 5.83% 7.02% 6.08%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.29 -0.04% -0.06% 0.00%
ESPA Cash Emerging Markets 37,937.39 3.55% 1.91% -3.70%
ESPA Stock Adriatic 1,106.04 5.71% 3.79% -4.38%
ESPA Stock Agricultural 2,569.27 4.17% 3.08% -6.15%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,901.88 0.50% -2.13% -6.99%
ESPA Stock Commodities 32,805.13 4.95% 3.63% -1.51%
ESPA Stock Istanbul 89,404.16 -8.20% -23.35% -37.22%
ESPA Stock Pharma 47,553.34 12.02% 18.26% 20.76%
ESPA Stock Russia 1,670.02 -15.62% -18.45% -20.00%
ESPA Stock Techno 10,618.58 8.06% 15.01% 21.28%
ERSTE WWF Stock Umwelt 107.24 10.51% 15.72% 31.10%
ERSTE To6kevédett Pénzpiaci 2.2075 0.55% 1.23% 3.45%
ERSTE Ingatlan 2.1284 0.96% 2.05% 5.08%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3311 0.86% 2.41% 5.79%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2662 1.26% 3.62% 7.30%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 0.9865 -9.49% -8.13% -9.64%
ERSTE To6kevédett Kamatoptimum 1.3436 0.81% 2.44% 5.82%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.8131 1.53% 4.26% 10.23%
ERSTE Kézép-Eurdpai Részvény Alap 1.7521 -2.46% -4.87% -6.41%
ERSTE Rovid Kotvény 2919 1.25% 3.54% 7.71%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1161 0.15% 0.29% 0.75%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0968 0.16% 0.33% 0.86%
ERSTE T6kevédett Likviditasi Alap 1.553573 0.46% 1.05% 3.01%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2239 0.56% 1.17% 2.64%

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/

