@
ERSTE s Panorama 2015. februar 27.

Investment
BUX 18.491 -0,4% Mtel 382 0,5% Bayer 1315 35% BEURMHUF 302,91 -0,6% Olaj ($) 48,2 -55%
DAX 11.327 1,0% MOL 12305 0,2% BMW 1118 22% BURUSD1,1198 -1,4% Arany ($) 1.209 0,4%
S&P 2111 -01% OTP 4345 -11% Commerzbank 120 14% USDMHUF270,47 0,8% Réz ($) 2714 1,9%
RDX 1105 4,0% Richter 4.000 -0,6% Lufthansa 13,2 -0,3% USDMJPY 119,41 05% 10Y hozam 3,07 -8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Marcius 9-én mutathatja be okosérajat az Apple

- Gordgorszag megmentését mar a németek is tamogatjak

- 49,2 dollaron a WTI, 1.210 dollaron az arany

- Kilenc havi csuicsan a forint, mikézben az angol font hétéves csucsra kapaszkodott
- Hétvégén jon az Gj Samsung csucsmobil

- Csokkenésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Ujabb cstcsok Németorszagban, és a Nasdag-nal is Uj lokalis csucsot lathattunk. A forint is Gj lokalis cstcsra
er6sodott. Elvalt a régiétédl, és a térok liraval mozog most egyitt, pedig kordbban mindig a zlotyi volt az,
amivel korreldlt. Kézben meglepetésre a cseh korona meg gyenguilt.

Habar a részvényindexek csucson vannak, a legérdekesebb mozgasok mégis a devizapiacokon lathatok mar
j6 ideje. Az egyik legérdekesebb jelenség, hogy az amerikai cégek jonnek at Eurépaba hosszu hiteleket
felvenni. Alacsony, mintegy 1-2 szazalékponttal olcsébb hiteleket tudnak felvenni, és ezt utana nagy
valészinliséggel részben vagy egészben atvaltjak dollarra. Ez pedig tovabb erdsiti a dollart az eurdval és a
svajci frankkal szemben is. Erre j0 példa a JC Penney, amelynek jelentések a hitelkdltségei. Egy ilyen
Iépéssel azt jelent6sen csOkkenthetné, s igy nem kéne olyan gyenge eredményeket produkalnia, mint amit
tegnap tett kdzzé, és nem kellene hasonldé, 15 szazalékos arfolyamzuhandsokat elviselnie a
részvényeseknek, mint amit a piaczaras utan lathattunk. Kulénben az operacié maga j6 teljesitményt mutatott.
Kordbban az Apple-lel kapcsolatban lathattunk hireket a svajci frank hitellel kapcsolatban. Ezekben a
sztorikban egy a kdzds: a dollarer6sddés az euréval szemben. S6t, akar mas nacidk is hitelt vehetnek fel, ahol
a hozamok magasabbak, mint az eurd zénaban, s ezzel gyengithetik az eurét. Talan itthon is ezt latjuk a forint
esetében?

A mai napon csokkenésre szamitunk a DAX index esetében a tegnapi rallyt kdvetéen annak ellenére, hogy a
németek is hajlandék megszavazni a gérog mentécsomagot. Itthon is hasonlé mozgasra szamitunk.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

v i A Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

1d6 Orszag Idészak Korabbi
9:00 HU Munkanélkiliségi rata, tény jan. 7.1% 7.4%
9:00 HU Termel6i arindex (év/év), tény jan. 0.1% -1.0%
14:00 GE Fogyasztdi arindex (év/év) - elézetes feb. -0.4% -0.3%
14:30 us GDP (negyedév/negyedév, évesitett) - elézetes Q4 2.6%" 2%
15:45 us Chicagoi beszerzési menedzser index feb. d 59.4 i 58
16:00 us Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index - végleges feb. " 936" 94
16:00 us Fligg6ben 1év6 lakasértékesitések (év/év) jan. 8.45% 8.7%

Nemzetkozi hirek

USA:

Vegyesen alakult a tegnapi kereskedés a tengerentilon, egyedil a Nasdag emelkedik ki a mez&nybél
mérsékelt emelkedéssel, amely elég volt az ujabb csucshoz (Dow -0,06%, Nasdaq 0,42%, S&P500 -
0,14%).

Tegnap inflaciés adatok érkeztek a tengerentulrdl, amelyek nem okoztak kiilondsebb meglepetést. A
fogyasztdi arak 0,7%-kal estek vissza havi alapon januarban, amely csak minimalisan gyengébb a -
0,6%-o0s varakozasnal. Az energiaarak 9,7%-kal csOkkentek, a decemberi adatokat -0,4%-rdl -0,3%-ra
korrigaltak. Az év/év alapu inflacios rata 0,1%-kal csokkent, ami egybeesik a varakozasokkal, de 2009
6ta most lattunk elészor negativ adatot.

A friss munkanélkuliségi adatok szerint a vart 290 ezerrel szemben 31 ezer fével 313 ezerre
emelkedett a munkanélkilli segélyért folyamodok szama.

Marcius 9-én rendkivuli rendezvényt tart az Apple, ahol nagy valészinliséggel bemutatja az Apple
Watch névre keresztelt okosérat. Az elézetes informéacidk szerint folyamatos hasznalat mellett csupan
2,5-3,5 orat bir ki az akkumulator. A termék értékesitése aprilistél indulhat 350 dollaros bevezet6 ar
mellett, de szamos spekulacié szdl arrél, hogy egy 18 karatos arany verziét is lehet majd kapni potom
5.000 dollarért.

Az Apple beszallitdja, az Avago Technologies tébb mint 14%-ot ugrott a vartnal jobb negyedéves
szamokra. A bevételek 1,635 milliard dollart értek el, amibél részvényenként 2,09 dollarnyi profitot
allitott el a cég. A varakozas 1,64 milliard dollaros bevétel és 1,93 dolldros EPS volt. A cég 609 millié
dollarért megveszi az Emulex Corporation-t. Az ar részvényenként 8 dollar, ami 26%-0s prémiumot
jelent.

A Google 300 millié dollar értékben ruhdz be lakossagi napenergia halézat fejlesztésébe, amit a
SolarCity fog telepiteni ingyen és bérmentve, csupan a megtermelt energia egy részét fogja
visszakeérni.

Kbzel 13%-0s minuszt mutatott a JC Penney jegyzése a zaras utani kereskedésben. A
kiskereskedelmi cég negyedik negyedéves egy részvényre juté eredménye 19 centes minuszt
mutatott (adojévairas eredményekre gyakorolt pozitiv hatasa ezuttal nem érvényesiilhetett), a vart 12
centes plusz helyett. Az értékesitések alakulasara nem lehetett panasz, ugyanis 44%-kal néttek a
negyedévben a vart 3,6% helyett. Idén tovabbi 3-5% kdzotti boviiléssel szamol a cég.

Bill Ackman neves befektet6 kedvenc cége, a Herbalife a vartnal jobb eredménnyel rukkolt el6 (1,41
dollaros EPS szemben a menedzsment 1,3-1,4 dollaros varakozasaval), azonban a folyd évre vart
el6rejelzések kiabranditoak lettek. A korabbi 5,45-5,75 dollar helyett az EPS 4,10-4,50 dollar lehet
csupan. Az értékesitések pedig 6-9%-kal csokkenhetnek a vart 1%-o0s visszaesés helyett.

A Coca-Cola minden id6k masodik legnagyobb méretli, euréban denominalt kotvénykibocsatasat
hajtotta végre 8,5 milliard eurdés értéken. A folyamatosan csoékkend eurépai hozamok egyre tébb
céget vonzanak a vallalati kotvények piacara, ami nem meglepé latva a kamatokat. A Coca-Cola 2 és
20 év kozotti lejaratokat dobott a piacra fix és valtozéd kamatozasu konstrukciok keretében. A 8 éves
lejarat kuponja csupan 0,75% volt, mikozben a Chevron 7 éves dollaros kétvénye mult héten 2,41%-
os kuponnal kelt el.
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A J.P Morgan célarfolyamat 68 dollarrdl 72 dollarra emelte a Citigroup.

Negyedik negyedéves elézetes GDP adatot publikalnak 14:30-kor a tengerentulon, de a Chicagoéi
beszerzési menedzser index és a Micihgani Egyetem fogyasztéi bizalmi index februari szamai is
napvilagot latnak.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste SP500 Turbo Warrantok .
> Részletek

Eurépa:

A DAX index 1% feletti pluszanak hatat nézte csupan az FTSE 100 és a CAC 40 index is a tegnapi
kereskedésben.

A német térvényhozas jelezte, hogy hajlandé megszavazni pénteken a gbérdg mentécsomaggal
kapcsolatos inditvanyt. A konzervativ part vezetdje, Volker Kauder szerint Németorszag és Eurépa
érdekei is ezt diktaljak.

A Gazprom szovivlje jelezte, amennyiben Ukrajna nem teljesiti a gazszallitasi fizetéssel kapcsolatos
kotelezettségeit, akkor nem szallit tovabb gazt az orszagnak. Az ukran Naftogaz vezetdje szerint ez
csupan azt a célt szolgalna, hogy a Gazprom meggy6z6édjon arrél, hogy Ukrajna nem tud a piacrol
gazt beszerezni.

Gorog és portugal GDP adat mellett olasz és német inflacidés adat is érkezik a mai napon.

Olaj, arany:

A WTI arfolyama stabilizalédott ma reggel 49 dollar kéril, miutan tegnap 51 dollar folétt is volt az
arfolyam. Az IEA megerésitette a szaudi miniszter allitasat. Szerintlk is az alacsonyabb ar stabilizalta
a kéolaj arfolyamat. Ennek ellenére hetente még mindig jelentés mértékben (a mult héten 8,4 millié
hordéval) n6 a készletek nagysaga, a mostani 434 milli6 hordd lassan megteliti a hivatalos 521 millié
hordds tartalékot. A piac kevésbé aggodik ettél, mivel a hirek szerint a hivatalos adatnal legalabb 100
millié horddval nagyobb a tarolok nagyséaga.

Az arany 1.210 dollaron allt ma reggel. A kereskeddk els6sorban a kedvezd kinai arany keresleti
adatokra figyeltek, mivel a netté import Hong Kong fel6l megugrott decemberben. A Fed heti Ulése
egyel6re megerdsitette, hogy bizonytalan, hogy mikor lesz kamatemelés.

Devizak:

Nagy mozgas volt tegnap az EUR/HUF devizaparban, raadasul a forint javara. Az arfolyam még a
délelétti 6rakban latvanyosan zuhanni kezdett, és a 303,4-es tamasz torésével 9 havi cslcsra
er6s6dott a hazai fizet6eszkdz. Az eséshez kothetd fontosabb piaci hir nem latott napvilagot, igy az
egy hénapja tarté erételjes csdkkend trend folytatddott. A kovetkezd megalldé 301,5 kdérnyékén
talalhato.

Nagy mozgas volt tegnap az EUR/USD devizaparban. A tengerentulrél azonban nem érkeztek
dollarerésité adatok vagy nyilatkozatok, igy els6sorban az eurd gyengulésének tudhaté be a mozgas,
a kozoOs valuta mas fizetéeszkdzzel szemben is hasonléan viselkedett. Az EUR/USD két hete tartd
oldalazast kovetben kitort lefelé, és 1,136-rél 1.12-ig sullyedt zarasra az arfolyam. A koévetkezd
tamasz 1,111-nél huzaodik.

2007 decembere 6ta nem latott mélypontra zuhant tegnap az EUR/GBP kurzusa. A brit jegybank
alelndke tegnapi beszédében azt erdsitette, hogy hamarosan kamatot emelhet a jegybank. Ezekre a
szavakra tudott nagyot er6sodni az angol font.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,1%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index 0,5%-ot emelkedett.
A Goldman Sachs elemzése szerint 21.700 pontig is emelkedhet a Nikkei a jelenlegi 18.800 pont
kordli értékrél, ami 15%-os felértékel6dési potencialt jelent.
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- Januarban 2,2% volt az inflacié Japanban, elmaradva a 2,3%-os varakozastdl és a decemberi 2,5%-
os értéktdl. A vartnal alacsonyabb inflacié lattan ismét feler6sddtek az eszkdzvasarlas novelésével
kapcsolatos spekulaciok. Annak ellenére is, hogy a japan jegybank elndke kordbban azt nyilatkozta,
hogy a jelenlegi helyzetben kimondottan karos lenne az eszkdzvasarlasok tovabbi ndvelése.

- A munkanélkuliségi rata meglepetésre 3,4%-rol 3,6%-ra emelkedett Japanban.

- A Samsung 2015-re befagyasztotta dél-koreai alkalmazottainak fizetését, amire mar 6 éve nem volt
példa. A Iépés oka els6sorban a vallalat gyenge szerepelése a mobiltelefon piacon. Az Uj Gaalxy S
telefont vasarnap fogjak bemutatni.

- Kinaban a tékenyereség adot (10%) az elmult 5 évre visszamendleg is be szeretnék szedni a kilféldi
alapkezel6ktdl, ami becslések szerint 1 milliard dollaros utélagos adébeszedést jelentene.

Hataridds piacok:

- Az amerikai hataridés indexek a negativ tartomanyban voltak ma reggel, mig az eurdépaiak vegyes
képet mutattak. A DAX pluszban volt.

EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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BUX (pont) 18.540 18.657 18.479 18.491 EUR/HUF 302,97 303,19 302,58 302,97
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.214 -0,1% 11,9% WIG 20 2.361 0,3% -4,3%
Nasdaq Composite 4.988 0,4% 15,5% PX 1.028 -0,0% 1,4%
Nasdaq 100 4.462 0,5% 20,6% Hang Seng 24.960 0,2% 9,3%
FTSE 100 6.950 0,2% 2,0% Russell 2000 1.239 0,3% 4,3%
RDX 1.105 4,0% -9,2% Nikkei 18.798 0,1% 26,0%
ISE 30 105.848 -1,0% 41,5% ATX 2478 -0,3% -6,2%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2015. februar 27.

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 68,86 0,9% -17,6% Infineon 10,45 1,0% 29,3%
Arcelormittal 9,77 1,6% -15,3% Linde 181,35 0,9% 21,7%
Axa 22,47 2,1% 18,8% Lufthansa 13,23 -0,3% -30,0%
Banco Bilbao 8,91 1,2% -1,4% Nokia 717 0,6% 34,2%
Banco Santander 6,50 1,2% -1,2% Osram 41,40 -0,4% -15,0%
BASF 86,36 1,6% 5,2% Raiffeisen 13,39 1,6% -47,8%
Bayer 131,51 3,5% 31,8% Ryanair 9,96 -0,6% 39,0%
BMW 111,80 2,2% 33,2% SAP 62,32 1,0% 7,2%
BNP Paribas 51,61 1,2% -12,7% Siemens 98,74 0,3% 2,8%
Commerzbank 12,03 1,4% -7,5% Telefonica 13,92 0,9% 23,8%
Daimler 85,41 0,5% 27,2% Thyssenkrupp 23,42 1,3% 18,6%
Deutsche Bank 29,12 0,8% -12,6% Total 47,25 -0,2% 2,0%
Deutsche Post 30,25 0,3% 12,9% Unicredit 5,92 2,0% 1,8%
EOn 14,09 -0,7% 2,0% Volksw agen 218,76 0,4% 18,8%
Fiat Chrysler Automotives 13,78 3,0% Wizz Air 1.287 3,0%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 789 0,3% -18,7% 5.902 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 382 0,5% 17,5% 5.360.942 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12.305 02% -51% 164.087 Tartas 2015.02.03 11.880
oTP 4.345 -1,1%  11,0% 679.009 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.000 -0,6% 2,6% 554.640 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,2%  13,2% USA 10 éves 2,01% -1,8 -62,7
Tavkozlés 49 0,4% 5,7% EMU 10 éves 0,30% 2,7 -131,9
Olaj 1.382 -1,1%  -5,9% Magyar 10 éves 2,91% -16,0 -307,0
Gyogyszer 569 0,2% 12,4% USA 5 éves 1,52% -1,8 3,6
Szallitmanyozas 9.082 -0,5%  24,1% EMU 5 éves 0,10% -1,4 -73,8
Félvezet6 119 -0,6%  28,2% Magyar 5 éves 2,47% -11,0 -259,0
Kozszolgaltatd 45 0,7%  12,7% Japan 5 éves 0,08% -1,8 -10,6
Hadiipar 3.109 -0,4%  16,3% EMU 3 hénapos 0,12% -2,2 -25,3

Magyar referenciahozamok
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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 téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kovetkezdket 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; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 mikddeési koltségeivel.

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 brutté készpénztermelése az elkdvetkez6
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg 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 kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

