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BUX 18.205 1,1% Mtel 375 0,3% Bayer 126,2 0,0% EUR/MHUF 305,60 0,2% Olaj ($) 495 -1,8%
DAX 11.131 0,7% MOL 11785 0,5% BMW 1116 0,0% EBEURUSD1,1335-0,4% Arany($) 1202 -0,0%
S&P 2110 0,0% OTP 4330 1,1% Commerzbank 12,1 0,0% USDHUF269,62 0,6% Réz ($) 259,3 -0,1%
RDX 1.063 -3,1% Richter 3.985 2,2% Lufthansa 134 0,0% USD/JPY 118,81 -0,2% 10Y hozam 3,26 1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Janet Yellen szenatusi meghallgatasara figyelhetnek ma a befekteték
- Tovabb folytatodik a gordg saga

- 49 dolldron a WTI, 1.200 dollart ostromolja az aranyt

- Haromhavi csucsardl kezdett gyengilni a forint

- Holnap Gjraindul az élet Kinaban

- MOL: er6s szamok, javulo kilatasok

- Holnap hajnalban jelent a Magyar Telekom

- Tovabbra is maradhat a 2,1%-0s alapkamat

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Er6s eredményt publikalt a MOL. A kitermelés ndvekedett, akarcsak a finomitdi arrések, raadasul a
hatékonysag is javult, és akkor a felrobbané petrolkémiai teljesitményrél nem is beszéltiink. A termékarak alig
csokkentek, mikézben a nyersanyagarak hatalmasat estek. igy a TVK eredménye felrobbant, és a sajattéke
2014 végére 5.800 forint kdrnyékére emelkedett. Pedig a butadién gyar még csak most fog elkésziilni.
Raadasul csoportszinten a MOL tovabb noévelte a koltséghatékonysagot, mintegy 150 millié eurdval, és
tovabbi 350+150 millié dollaros megtakaritast tervez véghezvinni 2017-ig. Vagyis 6rom a kébdn, még akkor is,
ha a tisztitott operativ eredmeény kicsit elmaradt a varakozasoktdl, és amugy az alapvonalon méretes minuszt
lathatunk.

Kozben a gorogok benyujtottak terveiket az eurdcsoportnak, akik a mai napon telefonkonferenciat tartanak a
javaslatrél, amely inkabb populista [6zungnak tlinhet igy az elsé hirek alapjan. Mindezek ellenére a DAX index
tovabb prébalkozhat az emelkedéssel, és itthon is emelkedést varunk.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

DET] 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

febr. 24. 8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatéssal igazitott), tény Q4 1.4% 1.4%
febr. 24. 11:00 EMU  Fogyasztoi arindex - végleges jan. -0.6% -0.6%
febr. 24. 14:00 HU MNB kamatdontés feb. 2.1% 2.1%
febr. 24. Bef-mkt us Office Depot 2014 Q4 -0,15 0,04
febr. 24. Bef-mkt us Home Depot 2015 Q4 0,73 0,89
febr. 24. 15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex dec. 172.94 172.7
febr. 24. 15:45 us Beszerzési menedzser index feb. 54.4

febr. 24. 15:45 us Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index feb. 54.2 54.5
febr. 24. 16:00 us Conference Board fogyasztdi bizalmi index feb. 102.9 99.5
febr. 24. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozéipari index feb. 6 6
febr. 24. Aft-mkt us Edison International 2014 Q4 0,79 0,83
febr. 24. Aft-mkt us Hewlett-Packard 2015Q1 0,78 0,91

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nem hozott sok izgalmat a hét elsé kereskedési napja a tengerentuli borzéken, a gyenge kezdés utan
az indexek oldalaztak, és a zaras el6tti emelkedés ellenére is csak a Nasdaq index tudott pluszba
lendilni (Dow -0,13%, Nasdaq 0,1%, S&P500 -0,1%).

- Koézel 5%-kal, a vartnal nagyobb mértékben csdkkentek januarban a tengerentuli hasznéltlakas
értékesitések. A decemberi felfelé modositott 5,07 millid darabot kovetéen 4,82 millio lett az el6zé
havi adat, szemben a 4,95 milli6 darabos varakozassal. Tavaly aprilisban volt utoljara ilyen gyenge
adat.

- Janet Yellen Fed elndk féléves szenatusi meghallgatésara figyelhetnek ma a befekteték.

- A Boeing részvényeinek besorolasat az eddigi semlegesrél eladasra rontotta a Goldman Sachs, a
célarfolyamot pedig 146 dollarrél 132 dollarra rontotta.

- Az Apple kozel 2 millié dollart kivan elkolteni két eurépai adatkdzpont |étrehozasara. A 2017-tdl
Uzemelb egység egyik laba Daniaban a masik pedig Irorszagban lenne.

- A Mondelez 2 milliard dollar értékben vesz vissza a 2016-2040 kdzott lejaré kotvényeibdl. Az ajanlat
marcius 20-ig él, és nem hosszabbithaté meg.

- A First Solar 10%-kal, a SunPower 12%-kal emelkedett a tegnapi kereskedésben, miutan
bejelentették, hogy mind a két cég kozos vallalatba helyezi ki a napenergia cella eszkdzdket és azt a
késébbiekben IPO formajaban piacra dobnak.

Eurodpa:

- Az eurdpai piacok emelkedéseébdl ezuttal a FTSE 100 index nem tudta kivenni a részét, mikdzben a
DAX és a CAC 40 index 0,7%-ot tudott emelkedni.

- A gorég reform toérekvéseket tartalmazé dokumentumot hétfé helyett csupan ma reggel sikerult
eljuttatni az eurdpai illetékeseknek. A délutan soran telefonkonferencia keretében folytatédhat az
egyeztetés Athén és az eurdpai pénziugyminiszterek kozott. A sajtdoban  kiszivargott
intézkedéscsomag (adoéelkertilés, korrupcid elleni harc, stb.) részleteit elnézve Ujabb koroket
futhatnak majd a felek. Mindekdzben a goérbgorszagi bankokbdl egyre tobb pénzt vonnak ki az
ugyfelek, a JP Morgan becslései szerint mult héten 3 milliard eurdnyi betét tavozott, ez pedig még
nehezebb helyzetbe hozza a kormanyt.

- A negyedik negyedéves német GDP a varakozasoknak megfeleléen 1,6%-kal bévilt év/év alapon. A

nap folyaman érkezik a januari euré zénas inflaciés adat, valamint tovabb Ulésezik az Eurdpai Tanacs
Gordgorszag ligyében.
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Olaj, arany:

Jelentés nyomas volt a WTI-n annak ellenére, hogy a hirek szerint az OPEC rendkivili kozgylést
tervez 6sszehivni, mivel a tagallamok tébbségének komoly gondot okoz az alacsony k&olajar. A
hireket késébb cafoltak. Mindenesetre mutatja a jelent6s fesziiltséget a piacon. A libiai Hariga kikoté
Ujranyitasa ismét noveli a kinalatot a nemzetk6zi piacokon, és valdszin(i, hogy napi 200-300 ezer
hordé libiai olaj visszatérhet a piacra.

Az aranyon tovabbra is erds az eladdi nyomas, bar az 1.200 dolldros arszint egyel6re tartja magat. A
goérég helyzet alakulasa és a kamatokkal kapcsolatos varakozasok tovabbra is f6 befolyasolo
tényez6k. A gordgok letették az uj csomagot az asztalra, ami tovabbi megszoritasokat és a korrupcio
és adocsalas elleni harcot tartalmazza. Ez valdszinlleg elég lesz, hogy négy hénapra Ujra ment6ovet
kapjon a kormany.

Devizak:

A 20 napos mozgodatlag és a csokkend trendvonal jelentette tamasz tegnap elesett az EUR/USD
devizaparban, de a dollarer6s6dés nem tartott ki a nap végéig, az 1,129-es mélypontrél 1,133-ig
korrigalt vissza a kurzus. A mai kereskedésben Janet Yellen meghallgatasa utan johet nagyobb
mozgas a devizaparban.

Fordulatot mutat a forint az euréval szemben, az arfolyam 304-rél pattant vissza tegnap, és a ma
hajnali kereskedésben 305,7-ig emelkedett az arfolyam. A kdvetkez6 szintet a 307,5-nél talalhaté 200
napos mozgoatlag jelenti.

A kanadai dollar egyhuzamban negyedik napja gyenglll az amerikai dollarral szemben. Egy
haromszog alakzatbdl sikerilt az arfolyamnak kitornie, miutan visszapattant az alakzat als6 szélérdl.
Ma este 8 érakor beszédet tart a kanadai jegybankelnék, amely iranyt mutathat az arfolyamnak.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,7%-ot emelkedett, a Hang Seng index 0,4%-ot csdkkent. A kinai részvénypiac tovabbra is
zarva tartott, holnap viszont ismételten visszatér a shanghai t6zsde is a kinai holdujév miatti nemzeti
Unneprol.

A HSBC t6bb mint 3%-ot esett a vartnal gyengébb eredmény hatasara. Ez kihatott a szektortarsakra
is, a Standard Chartered példaul 4,5%-ot esett.

Gyengén teljesitettek a makadi kaszindcégek is, miutan a kinai Uj év elsé 3 napjan csak 3,4%-kal nétt
a forgalom év/év alapon, mig a tavalyi évben még 37%-os névekedést tudott felmutatni. Az MGM
China és a Sands China is 3% korlli mértékben esett.

Hataridés piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacon pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.
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Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.040 18.209 18.040 18.205 EUR/HUF 305,89 306,05 305,37 305,88
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.117 -0,1% 11,8% WIG 20 2.366 0,7% -6,4%
Nasdaq Composite 4.961 0,1% 15,6% PX 1.020 0,4% -1,9%
Nasdaq 100 4.449 0,1% 20,7% Hang Seng 24.726 -0,4% 10,4%
FTSE 100 6.912 -0,0% 0,7% Russell 2000 1.232 0,0% 4,9%
RDX 1.063 -3,1% -16,5% Nikkei 18.603 0,7% 25,4%
ISE 30 106.522 1,1% 37,0% ATX 2.457 0,3% -8,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 69,16 0,0% -18,6% Deutsche Bank 69,16 0,0% -18,6%
Arcelormittal 9,56 -0,8% -19,7% EOn 13,43 0,0% -6,9%
Axa 21,30 0,7% 8,5% Infineon 10,31 0,0% 30,3%
Banco Bilbao 8,87 1,0% -2,2% Linde 178,91 0,0% 20,2%
Banco Santander 6,45 0,7% -1,8% Lufthansa 13,35 0,0% -29,0%
BASF 83,31 0,0% 0,1% Nokia 7,08 -0,6% 34,1%
Bayer 126,16 0,0% 23,7% Siemens 97,72 0,0% 2,2%
BMW 111,59 0,0% 32,2% Telefonica 13,43 0,5% 17,2%
BNP Paribas 51,76 0,9% -12,8% Thyssenkrupp 22,88 0,0% 13,4%
Commerzbank 12,08 0,0% -7,5% Total 46,29 0,6% 0,1%
Daimler 84,98 0,0% 25,5% Unicredit 5,86 0,2% -0,9%

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



http://www.erstemarket.hu/

@
ERSTE 5 Panorama 2015. februar 24.

Investment

Vallalati hirek

- A MOL IV. negyedéves eredménye erds lett, a cég 146 milliard forint tiszta EBITDA eredményt tett kozzé
a vart 127 millidrd forinttal szemben. A feldolgozas-kereskedelem 72,9 millidrdos EBITDA eredménye a
piaci 69 milliard forint folétti, kdszonhetben az er6s volumennek és javuld marzsoknak, féleg a
petrolkémia terlletén. A kutatas-kitermelés lzletag 65,6 milliard forint tiszta EBITDA eredmeényt ért el, ami
szintén meghaladja a piaci 55,2 milliard forint varakozast kdszonhetéen az erds, napi 103,5 ezer hordo-
egyenértékes termelésnek és az alacsonyan tartott koltségeknek. A MOL 2015-re is j6 évet var az
alacsonyabb olajar ellenére: 2 milliard dollar (mostani arfolyamon 540 milliard forint) tiszta EBITDA
elérése a becslés 60 dollaros olajar mellett. A netté eredmény a leirasok és a készletatértékelés miatt
68,6 milliard forint veszteséget mutatott. Véleményiink: Ez egy kitiné eredmény, a piacon pozitiv reakciot
varunk. A MOL ujabb kéltségcsokkentési programot hirdetett, valamint megerésitette a napi 125-135 ezer
hordd-egyenértékes kitermelési célt.

MOL
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste | Publikalt
milliard Ft 2014.1V. 2013. V. 2014. I-IV. 2013. IV. 2014.IV. 2014.1V. vs. Erste
Osszes arbevétel 11745 13589 -13,6%  4.869,4 54011 -9.8% NA 12500  -6,0%
EBITDA CCS tiszta 38,6 127,4" -69,7% 409,0 5204 -21,4% NA 370  43%
EBITDA - Kutatas-Termelés 65,6 89,7 -26,9% 270,9 350,4" -24,6% 55,2 450  45.8%
EBITDA - Feldolg.-Ker. 72,9 9,9636,4% 205,2 134,27 52,9% 500  -150 né.
EBITDA - Gaz 146 112" 30,4% 36,9 58,9 -37,4% 11,2 10,0 46,0%
EBITDA - Kozp. és kisz(rések 71 117 ne 7.7 588"  ne. N/A 3,0 n.é.
Uzemi eredmény (spec tét.nélkil, CCS) 455 231" 97,0% 209,1 170,5° 22,6% 58,0 51,0 n.é.
Uzemi eredmény -129,1 4187 né 40,9 187" ne. NA  -29,0 n.é.
Adézott eredmény -68,6 49  né. 48 21,6 -77,8% NA  -58,0 n.é.
Uzemi marzs 6,2% 0,7% 4,2% 2,5%
Netté marzs -5,8% 0,4% 0,1% 0,4%

Konszenzus: MOL

- Holnap hajnalban teszi k6zzé IV. negyedéves eredményét a Magyar Telekom.

Gazdasagi hirek

- Kamatdontd dlést tart ma az MNB monetéris tanacsa. A piac arra szamit, hogy marad a 2,1%-0s
alapkamat.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 789 0,5% -18,4% 27.506 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 375 0,3% 12,3% 166.803 CsoOkkentés 2014.08.08 325
MOL 11.785 0,5% -13,3% 59.627 Tartas 2015.02.03 11.880
OoTP 4.330 1,1% 2,4% 767.937 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.985 22% -0,4% 213.717 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -02%  12,7% USA 10 éves 2,07% 1,1 -66,9
Tavkozlés 48 -0,6% 5,0% EMU 10 éves 0,36% -0,5 -132,0
Olaj 1.388 -0,1%  -6,2% Magyar 10 éves 3,24% -2,0 -278,0
Gyodgyszer 566 0,3% 12,9% USA 5 éves 1,56% 1,7 1,3
Szallitmanyozas 9.144 0,1% 24,6% EMU 5 éves 0,08% -0,2 -76,4
Félvezet6 118 -0,8% 27,2% Magyar 5 éves 2,73% -1,0 -250,0
Kozszolgaltatd 46 0,7% 13,7% Japan 5 éves 0,11% -0,4 -7,5
Hadiipar 3.140 -0,3% 16,4% EMU 3 hénapos 0,10% 0,6 -23,6

Magyar referenciahozamok

5.0%
4.0% A
Jelenlegi
3.0% A
. . 1hete
1 hénapja
2.0% A
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 levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

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

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 dsszege

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 hitelezéket.

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

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszk6zok 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 netté
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 megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

