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BUX 18.012 -0,4% Mtel 374 -16% Bayer 1255 0,0% EUR/HUF 305,03 -0,2% Olaj ($) 50,8 -0,7%
DAX 11.051 0,4% MOL 11.725 -0,3% BMW 112,7 0,0% EURUSD1,1381 0,1% Arany ($) 1.202 -0,4%
S&P 2110 0,6% OTP 4.285 -0,3% Commerzbank 12,1 0,0% USD/HUF 268,00 -0,3% Réz ($) 259,5 -1,0%
RDX 1.098 0,4% Richter 3.900 0,0% Lufthansa 135 0,0% USD/JPY 119,03 0,1% 10Y hozam 3,25 -12,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Pénteken Uj térténelmi csucsra er6sodtek a tengerentuli piacok
- Gorogorszag atmenetileg levegbhodz jutott

- AWTI alig valtozott pénteken, az arany 1.200 f6l6tt tartézkodik
- Nem volt nagy mozgas a devizapiacon

- Marciusban j6n az Uj Samsung telefon

- Holnap hajnalban jelent a MOL

-  Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Felszallt a fust! Még négy hénapig kap finanszirozast Gordgorszag a trojkatdl, cserébe ma estig le kell tennitk
az asztalra egy el6zetes tervet, hogy hogyan képzelik megreformalni az orszagot ugy, hogy a fiskalis célok
(korabban meghatarozott koltségvetési tobblet) ne sériljon. Ezeket a terveket holnaptdl vizsgalja az eurd
csoport, és ha jonak talalja, akkor a részleteket aprilis végéig kell kidolgozniuk a gérogéknek, akiknek ma 600
millié eurds kamatfizetési kotelezettségik van, mig az elkdvetkezé négy hénapban cirka 18 millidrd a fizetési
kotelezettség. A trojka ezeket a szamlakat valdszinlleg allni fogja a jelenlegi egyezség alapjan. Cserébe a
gOrogok azt lengették be, hogy csokkentik az addelkerulést és burokraciat, hogy a koltségvetési célokat
teljesitsék. Osszességében oriilhetiink a hireknek, de annak sem lett volna komolyabb hatasa, illetve csak
atmeneti hatasa lett volna, ha elengedik a gorogok kezét. igy a hirre, amelyet pénteken este kilenc 6rakor
tettek kdzzé, a kialakult részvénypiaci emelkedésnek sem kellene oly hatalmasnak lennie.

A DAX a regularis piaczaras utani kereskedésben a hirek hatasara 11.120 pontra emelkedett. Innen elkiszhat
11.200 pontig, amelyet az elmult hetekben kialakult technikai formacio is indukal, és onnan legalabb a 11.000
pontos kitorést kellene visszatesztelni. A BUX is emelkedhet a j6 hangulatban. A veszprémi id6kézi valasztas
eredményének szerintink semmilyen hatasa nincs a piacra, még akkor sem, ha az eredmény meglepetés lett.
Kodzben persze lehetne aggddni a holnapi MOL gyorsjelentés miatt is, de ott azért sejtjik, hogy méretes
veszteség lesz az alapvonalon. Persze a tisztitott Ujra-beszerzési arakkal szamitott eredményt fogja mindenki
figyelni, amely hasonléan alakulhat, mint egy évvel ezelbtt, annak készénhetbéen, hogy a csdkkené kéolajarak
miatt csdkken a kitermelés, mig az emelkedd finomitdi arrések miatt emelkedik a finomitas eredménye.

s= Vegyeigénybe az addkedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartos Befektetési Szamla - Online isl > Részletek
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum [ [+) Orszag ldészak Korabbi

febr. 23. 0:00 HU Fogyasztéi bizalmi index, tény feb. -23.8 -22.4
febr. 23. 10:00 GE IFO Uzleti hangulatindex feb. 106.7 107.7
febr. 23. 14:30 us Chicagdi Fed index jan. -0.0506 0.05
febr. 23. 16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (hd/ho) jan. 2.44% -1.79%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Pénteken uj térténelmi csucsra erdsodtek a tengerentuli piacok, kdszdnhetéen a gorogokkel kotott
megallapodasnak (Dow 0,86%, Nasdaq 0,64%, S&P500 0,6%).

- A mezbgazdasagi gépeket forgalmazd Deere eladasai 20%-kal zuhantak a negyedik negyedévben. A
menedzsment szerint az idei évben a korabban vart 15% helyett 17%-kal eshetnek az értékesitések.
A cég elbocsatasokon keresztul prébal reagalni a kialakult helyzetre.

- A 21st Century Fox tagadta azokat a hireszteléseket, miszerint felvasarlasi targyalasokat folytatnak a
Discovery Communications megvételérdl.

- A Valeant Pharmaceuticals 10 milliard dollarért megvette a Salix Pharmaceuticals-t. A 158 dollaros
vételar minimalisan haladja meg a pénteki zardarat.

- A Hasbro részvények mindsitését 62 dollaros célarfolyam mellett piaci teljesitére rontotta a Barclays,
mig a Wal-Mart besorolasat 85 dollaros célarfolyam mellett felllteljesitérél piaci teljesitére rontotta az
elemzéhaz.

- Atengerentulrdl chicagoi Fed index és januari hasznaltlakas értékesitési adat érkezik.

Eurépa:

- A német és a londoni té6zsde 0,4% koruli pluszaval a francia t6zsde ezuttal nem tudta tartani a 1épést
és minimalis minuszban zart.

- A Moody’s péntek este bovliba vagta Oroszorszag addsbesorolasat. A hitelmindsité szerint az orosz
gazdasdgi kilatdsok az ukran harcok és az olajar csdkkenés miatt egyre rosszabb. A t8kekidramlas és
a devizatartalékok csdkkenése rombolja a koltségvetés erejét.

- Az Eurdpai Tanacs uUjabb konzultacioba kezd az orosz-ukran események miatt. Donald Tusk a
kovetkezd kords lépésekrdl kivan egyeztetni az eurdpai vezetékkel és miel6bbi megoldast szeretne
talalni a kialakult helyzetre.

- Gorbgorszag helyzete atmenetileg rendezédhet a péntek esti megallapodas alapjan. A februar 28-an
lejard unids tamogatasi program ugyanis négy honappal meghosszabbodhat. Ez alatt az idészak alatt
kell egy Uj megallapodast kotnie a feleknek. A gérég pénzugyminiszter, Yanis Varoufakis mar el is
kildte az el6zetes javaslatat az EU-IMF parosnak. A hirek szerint ez a dokumentum els6sorban
strukturalis reformokat tartalmaz, mintsem kiadascsokkentést. Amennyiben az anyag elnyeri az EU
tetszését, akkor a hosszabbitasi procedura februar 28-ig lezarédhat. A kdvetkez6 Iépésre legkésébb
aprilis végéig sor kerulhet, amikor is a részletes reformprogramot kellene ismertetnie a gérogdknek. A
marciusi IMF térlesztés, és az EKB juniusi-juliusi térlesztése azonban még mindig nem megoldott.

- A mainémet IFO index statisztikajan kivul érdemi adat nem érkezik.

Olaj, arany:

- A WTI 50,7 dollar volt ma reggel. A mult pénteki valtozékony kereskedés utdan ma reggel némileg
nyugodtabb mozgas jellemezte a kdolaj kereskedését. A furdberendezések szama a vartnak
megfeleléen 48 darabbal csdkkent, ami a 2009-es olajaresésnél is nagyobb 0sszes csokkenést jelent
a tavalyi csucs ota (461 darab). Masik oldalrél viszont az amerikai nyersolajkészletek csucson
vannak, a tarolok 80-85%-a tele van, és vilagszinten is nének a készletek. A varakozasok szerint 1-2
hénap mulva fizikailag nem lesz eszkdz, amiben olajat lehet tarolni.
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Az arany 1.200 dollar felett tudott maradni, de a gorég megegyezés hirére ismét lanyhult a vételi
kedv. Az arany esetében a piaci feszliltségek ellenére a piac egyre pesszimistabb, féleg a varhato
USA kamatemelés és a QE programok kivezetése miatt.

| Kereskedés olajjala BET-en?

> Részletek

Erste WTI Oil Certifikatok

Devizak:

Péntek reggel haromhavi cslcsra er6s6dott a forint az euréval szemben, de a 304-es szint kozelébdl
visszapattant a kurzus és a ma reggeli kereskedésben 305,5-ig gyengiilt a hazai fizet6eszkéz az
euréval szemben. A goérog megallapodas nem hozott Uj lendiiletet a forint piacara, de panaszra igy
sem lehet okunk, mert az elmult egy hénapban kdzel 7%-ot er6s6détt a forint.

Az EUR/USD arfolyamaban is a gérogokkel kapcsolatos bizonytalansag tiikroz6dott pénteken, de a
késo esti megallapodas nem mozditotta meg az arfolyamot a mai kereskedésben. 1,127-1,143 kozott
volatilis kereskedést lathattunk pénteken, amelyet némi er6sédés kdvetett ma reggel 1,135-ig.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,7%-ot emelkedett, a két napos linneprdl visszatéré Hang Seng 0,1%-ot emelkedett, mig a
kinai t6zsde tovabbra is varva tart. A Nikkei 15 éves csucsra emelkedett, mikézben a jen enyhén
gyengllt a dollarral szemben.

A japan miniszterelndk egyik tanacsaddja azt nyilatkozta, hogy 117-120 kozoétti USDJPY arfolyam
kényelmes a japan gazdasag szamara.

A Samsung hivatalosan is bejelentette, hogy marcius elsején jelenik meg a legujabb csucskategoérias
telefonjuk, a Galaxy S6. A meghivd megerdsitette azokat a korabbi spekulaciokat is, hogy a telefon
mindkét szélét lekerekitik és egy-egy haijlithato kijelz6t szerelnek fel ra.

Lemondott a Honda vezérigazgatdja, valdsziniileg az autégyartonal eléforduld minéségi problémak
és tdbmeges visszahivasok miatt.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutatnak a hataridés piacok ma reggel.

. i EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.140 0,9% 12,7% WIG 20 2.349 0,0% -5,6%
Nasdaq Composite 4.956 0,6% 16,2% PX 1.016 0,8% -2,9%
Nasdaq 100 4.443 0,7% 21,3% Hang Seng 24.842 0,0% 9,6%
FTSE 100 6.915 0,4% 1,1% Russell 2000 1.232 0,3% 5,8%
RDX 1.098 0,4% -13,8% Nikkei 18.467 0,7% 24,2%
ISE30 105.392 -1,2% 36,1% ATX 2.451 1,0% -8,0%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 69,05 0,0% -18,0% Deutsche Bank 69,05 0,0% -18,0%
Arcelormittal 9,64 -0,4% -19,8% EOn 13,37 0,0% -6,7%
Axa 21,15 -0,5% 7,8% Infineon 10,26 0,0% 31,1%
Banco Bilbao 8,78 -0,1% -1,3% Linde 177,90 0,0% 20,0%
Banco Santander 6,41 -0,7% -1,1% Lufthansa 13,47 0,0% -26,7%
BASF 84,01 0,0% 2,4% Nokia 7,12 -0,1% 37,7%
Bayer 125,51 0,0% 23,8% Siemens 97,90 0,0% 3,5%
BMW 112,67 0,0% 32,4% Telefonica 13,36 0,7% 17,6%
BNP Paribas 51,29 -0,3% -12,5% Thyssenkrupp 23,26 0,0% 16,0%
Commerzbank 12,08 0,0% -6,3% Total 46,04 0,1% 1,0%
Daimler 85,24 0,0% 28,0% Unicredit 5,85 0,6% 0,2%

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

Vallalati hirek

- Holnap hajnalban teszi k6zzé 2014. IV. negyedéves eredményét a MOL.

ne MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

- OTP, FHB: A kormany hamarosan targyalja a bankadé csodkkentését, melyet aprilisban hagyhat jéva a
parlament, mondta el Orban Gé&bor, a Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkadra. Orban Viktor mar
hetekkel ezel6tt bejelentette a csOkkentés tényét, igy a parlamenti jbvahagyas csak technikai lépés.

Gazdasagi hirek

- A veszprémi id6kozi valasztason a baloldali partok altal tamogatott fliggetlen jeldlt nyert mandatumot, igy
a Fidesz elvesztette a kétharmados parlamenti tobbségét. A kormanypart politikajaban érdemi valtozasra
nem szamitunk, hiszen a f6bb jogszabalymoédositasokat mar korabban eszkozolték. Az alkotmany
modositasahoz azonban tovabbra is kétharmadra volna szlkség.
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zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 785 0,4% -14,5% 47.573 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 374 -1,6% 13,3% 667.075 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.725 -0,3% -12,2% 37.119 Tartas 2015.02.03 11.880
OTP 4.285 -0,3% 1,3% 792.138 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.900 0,0% -2,8% 138.820 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,7% 13,8% USA 10 éves 2,10% -1,6 -63,5
Tavkozlés 49 0,2% 4,5% EMU 10 éves 0,39% 1,9 -127,6
Olaj 1.389 -02%  -5,0% Magyar 10 éves 3,26% 1,0 -294,0
Gyogyszer 564 1,0% 13,3% USA 5 éves 1,58% -0,6 46
Szalltmanyozas 9.131 0,6% 24,9% EMU 5 éves 0,06% 1,2 -72,6
Félvezetd 119 0,4%  28,6% Magyar 5 éves 2,74% -1,0 -262,0
Kozszolgaltatd 46 0,0% 12,7% Japan 5 éves 0,11% -0,9 -7,8
Hadiipar 3.149 0,9% 17,6% EMU 3 hénapos 0,10% 0,7 -24,5
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
Jelenlegi
3.0% 1 T
1hete
1 hénapja
2.0% A
1.0% T T T T
0év 3év 6év 9év 12 év 15év
Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Fogalmak

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 befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
években ndvekedni 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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettéd
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban 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 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo 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 kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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