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BUX 18.916 2,1% Mtel 387 1,0% Bayer 142,0 0,1% BURMHUF 303,41 0,1% Olaj ($) 44,0 -1,6%
DAX 11.899 -02% MOL 11840 0,3% BMW 1168 04% EURUSD1,0660 -1,9% Arany ($) 1.171 0,3%
S&P 2.089 -0,5% OTP 4871 4,4% Commerzbank 124 0,8% USDHUF284,71 2,0% Réz ($) 258,7 -2,1%
RDX 1.074 13% Richter 3.891 1,7% Lufthansa 13,7 2,4% USD/JPY 120,78 0,6% 10Y hozam 3,57 -8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbra sem tud hibazni a Nike

- Elnapoltak a goérog reformokat

- Enyhén slllyedt az olaj ara, élénkil az arany kereslete

- Ismét er6sddik a dollar

- Kina ratenné a kezét a venezuelai olajkészletekre

- A MOL akvizicidkat tervez, napi 170-180 ezer hord6 termelésre szamit 2018-ra
- A S&P fellilvizsgalja Magyarorszag besorolasat

- Oldalazé mozgasra szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Megint a 10 naposrdl fordul a DAX? Ugy tiinik. Egy doji gyertyat hozott létre tegnap, raadasul a rovidtava
indikatorok is vételi jelzést készlilnek adni. Ez azt sugallja, hogy az emelkedés folytatdédhat, annak ellenére,
hogy a gorogok tegnap is elbuktak. A jov6 héten nyujthatjak be valamikor a reformterveket, és az uni6 annyira
tirelmes és joindulatt, hogy barmelyik nap megtehetik ezt. ,Pistike csak csinald mar meg végre a hazi
feladatot, mondja a tanité néni konyoérogve.”

A Fed csoda nem harom, hanem egy napig tartott. A dollar Ujra er8sddik, az olaj arfolyama esik, és az
amerikai indexek is Ujra délnek vették az iranyt. Sokan tovabbi forinter6sédést varnak, amivel kapcsolatban mi
tovabbra is szkeptikusak vagyunk. Persze minden azon mulik, hogy a kamatokat hova vagja a jegybank az
elvart kockazati prémiumhoz képest. Kedden okosabbak leszlink.

A BUX esetében egy fliles csésze alakzat alakult ki, ami azt sugallja, hogy a nem tul tavoli jdvében az index
19.700 pontig szaladhat, azaz a elmult 4 évben kialakult sav tetejét érné el az arfolyam. A mai napon kis
bizonytalankodast varunk a BUX-tél, amely a tegnapi hatalmas emelkedés korrekcidjanak és a pozitiv
nemzetkdzi hangulat kombinaciéjanak lehet az eredménye.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

' A2 Dijment di arfolyam & . &z Erste Marketen!

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi
marc. 20. 8:00 GE Termel6i arindex (év/év), tény feb. -2.2% -2.1%
marc. 20. 10:00 EMU Eurdovezet folyd fizetési mérleg (milliard euro) jan. " 29181

Nemzetkozi hirek

USA:

- Kifulladt a lendiilet a tengerentuli borzéken és zarasig oldalaztak a piacok, végiil vegyesen fejezték be
a kereskedést (Dow -0,65%, Nasdaq 0,18%, S&P500 -0,5%).

- Friss segélykérelmek érkeztek a tengerentulrdl tegnap. Az el6z6 héten 291 ezer kérelmet nyujtottak
be, ami némileg (2 ezerrel) kedvez&bb a piaci varakozasnal.

- Zaras utan publikalta harmadik negyedéves gyorsjelentését a Nike. A bevételek 7%-kal 7,46 milliard
dollarra emelkedtek, mikézben a piac 7,62 milliardot vart. A bazisidészaki 75 centes egy részvényre
jutd eredmény utan 89 centes eredményt ért el a cég, ami 4 centtel haladta meg az elemzdi
konszenzust. Ennek oka, hogy a bruttd6 marzs 150 bazisponttal 45,9%-ra emelkedett. A
megrendelések allomanya 11%-kal nétt a devizahatas figyelembevétele nélkil, holott 9-10% kodzotti
értékkel kalkulaltak el6zetesen. A részvény 5% korili pluszban nyithat ma.

- A svajci luxusora gyartd, a Tag Heuer a Google és az Intel fejlesztdivel kozosen egy Android alapu
okosorat kivan a piacra dobni az év végére, aminek alapja a Carrera modell lehet. Az Apple 10 ezer
dollaros luxusoraja ezzel uj kihivott kapott, és kérdésessé valt, hogy a globalis okoséra piacbdl kivant
55%-0s részesedés kihasitasa ezek utan megvalésithaté-e. Az iparagi elemzdk szerint a 2014-ben
eladott 4,6 millié darab okoséra utdn 2015-ben mar 28,1 millié darab 6ra talalhat gazdara.

Eurédpa:

- Erdemi elmozdulast nem lathattunk az eurdpai indexekben tegnap, hiszen a FTSE 100 index 0,25%-
o0s plusza mellett a DAX index 0,2%-0s minuszt mutatott fel, a CAC 40 index pedig nullaban zart.

- Az Eurépai Tanacs és Gorogorszag kozotti egyeztetések érdemi elbrelépést nem hoztak tegnap.
Ciprasz szerint a kdvetkezd napokban mar a konkrét reformok listajat fogjak beterjeszteni. Angela
Merkel jelezte, hogy a tovabbi pénzek folydsitasa e nélkul kizart. A gérdg saga tovabb folytatdédik a
jovd héten, feltéve, ha addig nem jatszak ki az orosz kartyat a hellének, ugyanis Ciprasz Moszkvaba
készul utazni aprilis elején.

Olaj, arany:
- AWTI ma reggel 43,4 dollaron allt. A WTI mar az 6tddik hete csdkken a ndvekvé kinalat és készletek

miatt. A piacot mozgattak olyan hirek mely szerint az orosz k&olajexport névekedhet az adovaltozasok
miatt, masrészt Iran is viszonylag gyorsan kiléphet a piacra, ha a szankcidkat feloldjak.

- Az arany kismértékben, 1.171 dollarra tudott emelkedni. A nemesfém még mindig a Fed hatasa alatt
van, mivel a kés6bbi kamatemelés ndveli az arany iranti keresletet. Az aranykeresked6k ezzel egyltt
tovabbra sem varnak jelentds attorést a trendben, és ha bekdvetkezik az elsé kamatemelés, az
jelentésen visszavetheti az arany iranti érdeklédést.

Devizak:
- Nagy volt a volatilitas tegnap a forint piacan, az arfolyam 301-304,4 kdz6tt mozgott, de zarasra csak

minimalis elmozdulast mutatott az EUR/HUF kurzusa. Reggel elindult lefelé az arfolyam, a grafikon
alapjan folytatddhat a forint er6sddése.

- A szerdai dollargyengulest tegnap intenziv er6sodés kovette, az EUR/USD arfolyama 1,086-on
kezdte a kereskedést és 1,06-ig slllyedt zarasra. Ugy tlinik, hogy a Fed ddntés utani dollargyengulés
csak atmeneti volt, és ismét a f6 trend iranyaba mozog a devizapar.
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Az USD/JPY parban is volt egy intenziv leszuras, de tegnap mar emelkedni tudott az arfolyam. A
kurzus hamarosan elérheti a 121,5-0s ellenallast, amelynek attérésével 2007 kdzepe 6ta nem latott
magassagba kapaszkodna az arfolyam, és megnyilna a tér 124-ig.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Cerfifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

Fél szazalék korili emelkedést produkalt a Nikkei 225 index és a Shanghai Composit index is,
mikdzben a Hang Seng index 0,3%-ot esett.

Kina a kévetkez6 honapban 10 millidrd dollarnyi kdlcsont folydsithat Venezuelanak. Az 6sszeg felét a
kétoldalu pénzigyi alapbdl adnak a szokasos harom év helyett 6t éves fizetési hataridére. Venezuela
letétként a nemzetkozi tartalékait fogja felhasznalni. Az 6sszeg masik fele 10 éves hitel formajaban
érkezhet juniusban, amib6él a PDVSA olajmez6inek termelését kivanjak novelni. Ezzel a |épéssel
tulajdonképpen Kina ra kivanja tenni a kezét a venezuelai olajkészletekre.

Haruhiko Kuroda, a japan jegybank elndke szerint nem okoz fesziiliséget a fejlett és a feltdrekvd
orszagok gazdasaga kozott a devizak leértékelése. A japan jegybank a Fed kozelgd kamatemelése
esetén is fenntartja majd az 6szténzd rendszerét, s6t boviteni is hajlandd, ha az arak nem a megfeleld
iranyba indulnanak el.

A Japan Post Holdings lenyomhatja az Alibaba-t is 8sszel, ha valéban a t6zsdére viszik a céget.
Jelen pillanatban a biztositoként és befektetési bankként is mikdds vallalat 1710 milliard dollarnyi
értékl eszkdzt kezel, ami az éves japan GDP harmada.

A Galaxy S6 elvarazsolta a Nomura elemzéit, ugyanis a Samsungra vonatkozé célarukat 1,65 millié
wonrol 1,75 millié wonra emelték. A Citigroup is optimistan all a cég értékesitéséhez, hiszen
elemzésében 21%-0s ndvekedést araz az eladott okostelefonok tekintetében, ami 11%-kal emelheti
meg az operativ profitot.

Hatarid6s piacok:
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Pozitiv hangulat uralkodott az eurdépai és az amerikai hataridés piacokon is ma reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.959 -0,6% 10,0% WIG 20 2.385 1,7% 0,4%
Nasdaq Composite 4.992 0,2% 15,6% PX 1.043 1,1% 5,8%
Nasdaq 100 4.427 0,1% 19,8% Hang Seng 24.411 -0,2% 15,2%
FTSE 100 6.962 0,2% 6,4% Russell 2000 1.255 0,2% 4,7%
RDX 1.074 1,3% -3,5% Nikkei 19.560 0,4% 37,5%
ISE30 100.552 2,7% 26,4% ATX 2510 1,1% 1,6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 70,61 0,1% -9,1% Infineon 11,05 0,6% 30,6%
Arcelormittal 9,28 -1,4% -17,3% Linde 192,81 -0,4% 37,1%
Axa 23,33 0,0% 22,5% Lufthansa 13,74 2,4% -29,5%
Banco Bilbao 9,08 0,6% 3,6% Nokia 7,33 0,6% 41,1%
Banco Santander 6,49 0,5% -0,4% Osram 45,11 1,1% -2,0%
BASF 90,00 -0,3% 16,1% Raiffeisen 12,37 3,6% -44.2%
Bayer 142,02 0,1% 47.7% Ryanair 10,70 1,1% 53,9%
BMW 116,81 0,4% 34,1% SAP 66,01 1,8% 17,9%
BNP Paribas 52,96 1,4% -6,9% Siemens 101,06 -3,4% 5.2%
Commerzbank 12,43 0,8% -4,3% Telefonica 13,06 -1,1% 16,6%
Daimler 90,26 0,4% 37,3% Thyssenkrupp 23,99 -1,5% 28,5%
Deutsche Bank 30,90 1,1% -0,5% Total 46,48 1,0% -1,6%
Deutsche Post 29,14 0,4% 13,6% Unicredit 6,20 2,1% -5,8%
EON 13,95 -0,0% 2,0% Volksw agen 239,72 1,7% 35,7%
Fiat Chrysler Automotives 15,30 1,8% Wizz Air 18,76 3,1%

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

Vallalati hirek

- A MOL kutatas-termelésért felel6s vezetdje, Alexander Dodds szerint a tarsasag termelése napi 170-180
ezer hordé-egyenértékesre emelkedhet 2018-ra, mivel az organikus ndvekedés mellett vasarolni is
szeretne Uj eszkdzoket. A tarsasagnak 4 milliard eurd likviditasa van erre a célra. A vallalat célpontjai
kozott van az Eszaki-tenger (Norvégia, illetve két mezd az Egyesiilt Kiralysagban), vegyesvallalat
létrehozasa Oroszorszagban egy nagynev(l helyi termelével, ami duplazhatja az orosz kihozatalt, a
pakisztani Baska 51%-anak megvétele és a Shaikan mez8ben lévd részesedés megvasarlasa. Ez utdbbi
még kezdeti allapotban van Dodds szerint. A piac még nem érte el az aljat a MOL menedzsere szerint.
Véleményiink: A MOL-nak ambiciézus tervei vannak. A tarsasag eladdsodottsaga lehetévé teszi az aktiv
keresést. Nekiink az Eszaki-tenger és Oroszorszag, mint akviziciés célpont nem kiiléndsen tetszik,
Pakisztan és Eszak-Irak viszont érdekes lehet.

ne MOL kereskedés long, vagy short iranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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- A Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatéosag 65 millié forintra blintette a Magyar Telekomot, mivel nem
talalta megfelelének a vallalat kétbérezését. A birsag részvényenként 0,06 forint, vagyis elhanyagolhato,
igy arfolyamhatédsra sem szamitunk.

Gazdasagi hirek

- A Standard & Poor’s hitelmindsité ma este fellilvizsgalja Magyarorszag besorolasat. Adésbesorolasunk
jelenleg BB, stabil kilatassal, ami két fokozattal van a befektetésre ajanlott kategéria alatt. Eléfordulhat,
hogy a hitelmindsité most még nem valtoztat a besorolason, de az ahhoz tartozé kilatast moédosithatja. A
piac idén egy késébbi id6pontban mindenképpen felminésitésre szamit.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 783 -0,3% -15,8% 19.673 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 387 1,0% 26,5% 974.001 Tartas 2015.02.26 400
MOL 11.840 0,3% -3,0% 54.286 Tartas 2015.02.03 11.880
oTP 4.871 44% 225% 1.984.161 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.891 1,7% 1,9% 113.390 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,9% 8,9% USA 10 éves 1,96% -1,3 -81,6
Tavkozlés 48 -0,9% 0,4% EMU 10 éves 0,19% -1,0 -141,2
Olaj 1.307 -1,6% -11,6% Magyar 10 éves 3,32% -25,0 -246,0
Gyogyszer 577 -0,2%  15,8% USA 5 éves 1,45% -1,3 -24.6
Szallitmanyozas 9.119 -0,0% 20,9% EMU 5 éves 0,10% -0,0 -74,3
Félvezetd 116 04% 18,4% Magyar 5 éves 2,60% -24,0 -231,0
Kézszolgaltatd 45 -0,9% 10,8% Japan 5 éves 0,09% 1,0 -10,2
Hadiipar 3.196 -0,1%  19,7% EMU 3 hénapos 0,22% -4,8 -41,0

Magyar referenciahozamok

5.0%
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-— - -
3.0% A 1 hete
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2.0% A
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1.0% T T T T
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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 téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkévetkezd
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 amortizacio 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 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 = Kényvszerinti 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 megtérilés — 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 kiadvanyban foglalt informéciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/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/

