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BUX 18.675 0,0% Mtel 390 2,4% Bayer 1452 2,4% EUR/HUF 303,37 -0,8% Olaj ($) 439 -2,1%
DAX 12.168 2,2% MOL 11910 -0,5% BMW 1227 2,6% EBEURUSD1,0568 0,7% Arany ($) 1155 -0,3%
S&P 2081 14% OTP 4695 -0,1% Commerzbank 12,8 2,3% USD/HUF287,06 -1,4% Réz ($) 267,8 -0,0%
RDX 1.034 -2,5% Richter 3.845 -0,4% Lufthansa 131 0,4% USD/JPY 121,34 -0,0% 10Y hozam 3,58 15,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Kiabrandité menedzsment varakozasok a Qualcommtdl

- A piac komolyan szdmol az ukran cséddel

- Tovabbra is nyomas alatt az olaj, az arany haromhavi mélypontjan
- Jol teljesitett a forint, gyengult a dollar tegnap

- Nem Iépett a japan jegybank

- MOL: 50 milliard forint osztalékfizetésre

- Mtel: cs6kkennek a mobil végzddtetési dijak

- Kis csdkkenés jdhet ma a borzén

Erste kommentar

Tegnap Ujabb csucsot lattunk a német piacon. A DAX annak ellenére szaguldott, hogy a dollar korrigalt a
varakozasoknal gyengébb amerikai adatok hatasara. Valdsziniileg az is segitett, a mennyiségi lazitas mellett,
hogy az olaj ara ujra mélyrepllésbe kezdett a kitermelési adatok emelésére vonatkozé hireknek
készdnhetben.

A mai napon mintha higgadtabbak lennének a piacok. Az olaj dresése megallt, és a DAX indexben is kisebb
korrekcidra szamitunk a tegnapi hatalmas rallyt kdvetéen. A magyar piac relative gyengén szerepelt a tegnapi
napon, hiszen szinte zér6 volt az elmozdulas. Ugyanakkor az Mtel kornyékérdl érkezd negativ hireknek
(végzOdtetési dijak csokkenése) kdszdnhetben a telekommunikaciés részvény arfolyamaban csokkenésre
szamitunk (tegnap hatalmasat emelkedett), és a piac altalaban is cstkkenhet.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" A2 Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

* Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket

@
ERSTE s Panorama 2015. marcius 17.

Investment

Kilfoldi és hazai adatok
Datum

marc.
marc.

marc

marc.
marc.
marc.
marc.
marc.

17.
17.
7.
17.
17.
17.
17.
17.

Id6 Orszag Idészak Korabbi
11:00 EMU Fogyasztdi arindex - végleges feb. -0.3% -0.3%
11:00 GE  ZEW index mérc. | 455" 52

11:00 EMU  ZEW index mérc. | 527
13:30 us Kiadott épitési engedélyek (hé/ho) feb. " 0% 0.5%
13:30 us Megkezdett lakasépitések (h6/ho) feb. -2% -2.4%
13:30 US  Kiadott épitési engedélyek (ezer/ho) feb. " 10607 1065
Aft-mkt us Adobe 2015 Q1 0,09 0,39
Aft-mkt us Oracle 2015 Q3 0,57 0,68

Nemzetkozi hirek

USA:

Tegnap ismét j6 hangulat uralkodott a vezetd tengerentuli borzéken, az arfolyamok nyitas utan
meglédultak felfelé, és zarasig folytatodott az emelkedés (Dow 1,28%, Nasdaq 1,2%, S&P500
1,34%).

Ma kezdédik a Fed kétnapos kamatdonté Ulése, a befektet6k most arra szamitanak, hogy a jegybank
Gvatosabb lehet a kamatemelés id6zitésével kapcsolatban.

A februari ipari termelési adat alulmulta a varakozasokat, a piac 0,2%-os bévilést vart, ezzel
szemben csak 0,1%-o0s javulast mutatott a makroadat éves alapon februarban.

A tengerentulon lakaspiaci adatokat publikalnak a délutani 6rakban.

A Wall Street Journal értesllései szerint az Apple online TV szolgéltatast inditana 25 csatornaval,
aminek része lenne az ABC, CBS és a Fox is.

A Qualcomm arfolyama 5%-kal esett a zaras utan megjelené gyorsjelentés hatasara. Az elsé
negyedéves arbevétel 7%-kal 7,1 millidrd dollarra hizott (varakozas 6,95 milliard dollar), mikdzben az
EPS 1,34 dollart ért el a tavalyi 1,26 dollar utan, ami egyben a varakozas is volt. A teljes éves
varakozasok mar kozel sem sikeriltek ilyen fényesen, ugyanis a korabban vart 5,05-5,35 dollaros
EPS csupan 4,75-5,05 dollar kéz6tt alakulhat majd.

Tébb mint 4%-ot emelkedett az American Airlines arfolyam arra a hirre, hogy a tarsasag részvényei
bekerilhetnek az S&P 500 indexbe, miutdn az Allergan-Actavis felvaséarlasi Ugylete utan egy
szereplével csdkken a létszam.

y‘ ‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Eurodpa:

Jé napja volt az eurdpai t6zsdéknek tegnap. A FTSE 100 index 0,65%-0s, a CAC 40 1,0%-0s, mig a
DAX index 2,25%-0s emelkedést produkalt.

Az ukran 5 éves CDS 375 pontos emelkedésének kdszdonhetben 4420 bazispont folé kuszott az
orszag kockazati felara, ami alapjan mar 90%-nal is nagyobb valészinliséggel arazzak az ukran
allamcs6dot a piacok.

Oroszorszag nem hajlandé Ukrajna adéssag visszafizetésének elhalasztasara. A decemberben
esedékes 3 milliard dollaros koétvény ellenértékének kifizetésére még béven van idd, azonban ha
figyelembe vessziik azt a tényt, hogy az IMF 17,5 milliard dollaros hitelcsomagjanak egyik feltétele az
volt, hogy a kuls6 addssag atalakitasat oldja meg Ukrajna, akkor mar kevésbé megnyugtato a kép.
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Az olasz pénziigyminiszter elmondasa szerint, amennyiben Goérégorszag elhagyja az eurd zoénat,
akkor 6k biztosan nem kévetik majd a példajukat. Raadasul a befektetéknek sem kell félnitk, hiszen
az olasz addssag jelentés része az olasz bankok kezében van.

A délel6tt folyaman érkezé februari eurd zénas inflacios adat mellett a német ZEW fogyasztéi bizalmi
index eredményére lesz érdemes figyelnink.

Olaj, arany:

Jelentds valtozas nem tortént tegnap a WTI kdzeli hataridés arfolyamaban: a kurzus 43,8 dollar volt,
ami 6 éves mélypontnak felel meg. A WTI esetében tovabbra is elsésorban az USA készleteire és az
USA termelésére figyel a piac. A készletek a mult héten 448,9 milli6 hordéra néttek, és a mostani
héten is 3,3 millid hordés emelkedést var a piac. Az USA termelés tovabbra is né, jelenleg napi 9,37
millié hordd. Az IEA becslése szerint az idei atlag napi 9,56 millié hordéra néhet.

Az arany esetében az arfolyam alig valtozott ma reggel: a kurzus 1.157 dollar volt. A platina ara

haromhavi mélypontjara esett, ami szintén nyomas alatt tartjia a nemesfém arat. A f6 kihivas az
emelked6 kamatszint lehet, elsésorban a dollar esetében, ami mérsékelheti az arany vonzerejét.

Devizak:

Egyfel6l az elhuz6dé kamatemeléssel kapcsolatos varakozasok gyengitették tegnap a dollart,
masfel6l a korrekcid technikai értelemben is indokolhaté volt. Az 1,05-6s tamaszrol pattant vissza a
kurzus, de valéjaban nem volt tul jelentés az emelkedés, a reggeli kereskedésben is csak 1,058-ig
kapaszkodott vissza az EUR/USD kurzusa.

A forintban nem volt nagy mozgas, az euréval szemben mérsékelt er6sddést lathattunk, az arfolyam
303,2-ig suillyedt. A dollarral szemben is jol teljesitett a hazai fizetéeszkdz, a kurzus a 292-es lokalis
csucsrol 286,4-ig esett.

A t6rok lira a dollarral és az eurdval szemben is gyengiilt, és a régids devizak kozil a leggyengébben
a torok fizet6eszkoz teljesitett. Az arfolyamnak nem tett jot, hogy a Bank of America 3,7%-rol 3,2%-ra
csokkentette az idei GDP elbrejelzését.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1%-ot, a Shanghai index 0,7%-ot emelkedett, mikdzben a Hang Seng 0,4%-ot csdkkent. Mai
emelkedésével a Shanghai index mar a 2008-as értéken all, azonban még mindig béven, mintegy
40%-kal elmarad a 2007-es csucstol.

A japan jegybank a véarakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az évi 80 ezermilliard jen
keretdsszegll eszkdzvasarlasi program volumenén. A BoJ elndke korabban tdbbszor jelezte, hogy a
jelenlegi korilmények mellett kimondottan karosnak tartana az eszkbzvasarlasi program
kiterjesztését. Az USDJPY arfolyam valtozatlan maradt a dontést kdvetden.

A japan jegybank kézleményében nem tortént valtoztatas az elmult idészak erés exportadatai ellenére
sem. Haruhiko Kuroda jegybankelndk a sajtétajékoztatdn elmondta, hogy pozitiv fordulatot észlelnek
a fogyasztasi trendekben.

Az ausztral jegybank marcius 3-i kamatdontd Ulésének jegyzdkdnyve megerdsitette, amit eddig is
sejteni lehetett, hogy idét szeretnének nyerni, és megvarjak, hogyan alkalmazkodik a gazdasag a
jelenlegi 2,255-0s alapkamathoz. Ugyanakkor a kdzlemény meghagyta a tovabbi kamatvagas
lehetdségét.

A Samsung és a BlackBerry utalt ra, hogy tovabbi egyuttmiikddésre készil a két cég. Korabban
arrol szoéltak spekulacidk, hogy a Samsung akar fel is vasarolhatja a BlackBerry-t, ezzel szemben
valoszin(lileg csak partnerségi megallapodas fog szuletni.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EURHUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.666 18.759 18.635 18.675 EUR/HUF 303,26 303,78 303,06 303,44
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.977 1,3% 10,6% WIG 20 2.311 0,3% -3,5%
Nasdaq Composite 4.930 1,2% 15,2% PX 1.036 0,0% 5,9%
Nasdaq 100 4.370 1,3% 19,3% Hang Seng 23.861 -0,4% 11,1%
FTSE 100 6.804 0,9% 3,6% Russell 2000 1.240 0,6% 4,3%
RDX 1.034 -2,5% -4,1% Nikkei 19.437 1,0% 36,1%
ISE 30 95.835 2,1% 22,9% ATX 2.524 0,3% 3,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 72,61 2,3% -7,6% Infineon 11,28 0,8% 37,0%
Arcelormittal 9,61 0,5% -11,4% Linde 193,51 2,6% 37,6%
Axa 23,76 1,5% 31,3% Lufthansa 13,09 0,4% -31,0%
Banco Bilbao 9,18 0,5% 4,4% Nokia 7,35 0,8% 41.2%
Banco Santander 6,49 0,9% 0,9% Osram 45,22 1,6% -6,2%
BASF 92,21 1,5% 17,9% Raiffeisen 12,44 -0,1% -42,0%
Bayer 145,22 2,4% 51,9% Ryanair 10,95 1,3% 57,7%
BMW 122,73 2,6% 52,7% SAP 65,48 1,3% 18,0%
BNP Paribas 52,44 1,5% -7,4% Siemens 105,68 2,4% 12,9%
Commerzbank 12,83 2,3% 3,8% Telefonica 13,26 0,1% 19,6%
Daimler 95,00 2,0% 44.1% Thyssenkrupp 25,33 1,3% 39,3%
Deutsche Bank 30,92 2,4% 3,0% Total 44,57 -0,2% -4,1%
Deutsche Post 29,36 0,8% 13,0% Unicredit 6,30 1,5% -3,2%
EON 13,72 0,8% 1,0% Volksw agen 250,00 3,9% 42.2%
Fiat Chrysler Automotives 15,80 1,3% Wizz Air 18,48 0,8%

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

- A Nemzeti Média- és Hirkdzlési Hatosag hatarozatanak értelmében aprilis 1-t81 a mobil végzddtetési dijak
a korabbi 7,06 forintrdl 1,71 forintra csdkkennek. A Magyar Telekomnak évente 18 milliard forint bevétele
szarmazott a dijbdl, mikdzben csupan 1,8 milliard forintot fizetett, ami az EBITDA 1%-a. A csdkkentés
varhato volt, de csak a mostaninal joval kisebb mértékben (1 eurécent, vagyis 3 forint). Az EU ugyanakkor
hosszabb tavon teljesen el kivanja tordlni a mobil végzddtetési dijat. A hir alapvetéen negativ, a
részvényenkénti hatas mintegy 4 forint. Az arfolyam csékkenésére szamitunk.

- A MOL mai bejelentése szerint a cég 50 milliard forintot szan osztalék kifizetésre. Ez hozzavet6legesen
493 forintot jelent torzsrészvényenként. Az osztalékfizetés semleges lesz a részvényarra, bar szerintink
egy-két szaz forinttal tébb osztalékot is fizethetett volna a tarsasag.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok * Részletek
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Fontosabb adato

ERSTE ajanlasok

Panorama 2015. marcius 17.

k

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 795 0,8% -12,8% 16.514 Tartds 2014.06.18 913
Magyar Telekom 390 24% 23,0% 823.620 Tartas 2015.02.26 400
MOL 11.910 -0,5%  -6,5% 74.210 Tartas 2015.02.03 11.880
OTP 4.695 -0,1%  23,6% 418.707 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.845 -0,4% 5,6% 139.614 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 12% 11,8% USA 10 éves 2,06% -0,7 -62,7
Tavkozlés 48 1,1% 3,1% EMU 10 éves 0,28% 2,2 -126,7
Olaj 1.289 1.2% -12,9% Magyar 10 éves 3,61% 3,0 -233,0
Gyégyszer 569 1,7%  14,0% USA 5 éves 1,55% -0,6 2,1
Szallitmanyozas 9.097 1,7%  20,6% EMU 5 éves 0,06% 3,3 -65,4
Félvezetd 116 1,6% 21,8% Magyar 5 éves 2,94% -1,0 -205,0
Kdzszolgaltato 44 1,7% 7,5% Japan 5 éves 0,13% -0,3 -6,2
Hadiipar 3.169 1,0% 18,6% EMU 3 hénapos 0,17% -0,7 -35,6
Magyar referenciahozamok
5.0%
Jelenlegi
4.0% A
3.0% A 1hete
1 hénapja
2.0% A
N
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 nettdé 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 mutaté 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 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 mutaté 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 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 befektet 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 id6pontjaban 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 megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

