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BUX 19.533 1,1% Mtel 387 0,3% Bayer 142,0 0,0% EURMHUF 299,21 -1,4% Olaj ($) 475 0,1%
DAX 12.006 0,9% MOL 12250 2,5% BMW 1146 0,0% EURUSD1,0924 -0,2% Arany ($) 1.193 0,3%
S&P 2.092 -0,6% OTP 5105 0,1% Commerzbank 12,9 0,0% USDHUF273,84 -1,2% Réz ($) 2815 0,2%
RDX 1.086 2,6% Richter 4.009 1,6% Lufthansa 135 0,0% USDJPY 119,76 0,0% 10Y hozam 3,20 -4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Felvasarolna a Kraft Foods-ot a 3G Capital Partners

- Lassan kifut az idéb6l Gérdgorszag

- Emelkedett a WTI, az arany nem tudott 1.200 f6lé menni
- Nagyot er6s6détt a forint a kamatdonté Glést kovetden

- 2008-as szintekre tor az ausztral t6zsdeindex

- 15 bazisponttal vagtak az alapkamatot

- Esésre szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Tegnap megint fontos magyar eseménnyel lehettiink gazdagabbak. Kidertilt, hogy az MNB-nek nincs inyére a
kamatcsokkentés. A vartnal kisebb mértéki, 15 bazispontos vagast jelentettek be, de a nagyobb meglepetést
az hozta, hogy puhitottak az inflaciés célon. igy mar akkor sem kell kamatot csokkenteniiik, ha 2 év
tavlataban az inflaciét ,csak” két szazalékon latjak, mikdzben a cél a 3 szazalék. Ez kellett a forintnak. A
felhivasra el is ment kering6zni, és hét éves emelkedd trendvonalat tort 4t egy pillanat alatt, nem kicsit, hanem
nagyon! Ha a mai napon a vonal alatt marad, akkor készulhetiink az olcsébb nyaralasra, 290 forintos euréval.

A BUX index tovabbra is hasit a dzsumbujban. A napkézbeni fordulat a DAX indexben végil 6rdmdét hozott a
magyar piacra is, pedig jart az index 200 pont minuszban is. A mai napon Kicsit bizonytalanok vagyunk a
DAX-ot illetéen, de inkabb a csdkkenés felé hajlunk, annak ellenére, hogy Ujra komoly emelkedést mutatott a
10 napos mozgoatlagrdl kisebb hezitalast kdvetéen. A Lufthansa leanyanal bekdvetkezett baleset sem tudott
jelentésen hatni az indexre tegnap, aminek két oka van: a Lufthansa kicsi, 0,65 szazalékos sulya az indexben,
illetve a légitarsasag arfolyamanak napvégi regeneralddasa miatt sem volt igazi indexszinti hatas. A BUX
indexben is csOkkenésre szamitunk a mai napon.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i P Dijment di arfolyam & . az Erste Marketen!

* Részletek
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Kiilféld

Datum

marc. 25.

marc. 25.
marc. 25.

i és hazai adatok

1d6 Orszag Adat ldé6szak Korabbi
10:00 GE IFO Uzleti hangulatindex marc. 106.8 107.3
12:00 us Jelzaloghitel igénylések marc. -3.9%
13:30 us Tartés cikkek rendelésallomanya (hé/hé) feb. 2.8% 0.2%

Nemzetkozi hirek

USA:

Gyengén teljesitettek tegnap a tengerentuli piacok, zarasig lefelé csorogtak a piacok, és mérsékelt
minuszban fejezték be a napot (Dow -0,58%, Nasdaq -0,32%, S&P500 -0,59%).

A februari inflacios adat 0,2%-0s emelkedést mutatott, amely megegyezik az elemzéi varakozasokkal.
Az éves alapu inflacié 0% lett, ez pedig némileg kedvezébb a -0,1%-os elbrejelzésnél.

Az Uj lakas értékesitések 539 ezerre emelkedtek februarban az el6zé havi 481 ezer darabrdl,
mikdzben az elemzb8k csak 464 ezerre szamitottak.

A st.louisi Fed elndk, James Bullard tegnap egy londoni konferencian arrél beszélt, hogy aggédik a
piac és a jegybank kamatemelési varakozasai kdzotti eltérés miatt, mert szerinte ez késébb erételjes
reakciot okozhat a piacokon. A jelenlegi nulla korlli kamatlab mar nem megfelelé6 a jegybankar
szerint, és egy idei nyari kamatemelés nem fojtana el a gazdasagi fellendiilést.

A 3G Capital Partners targyalasokat folytat a Kraft Foods megvasarlasarol. Az tigylet nagysaga akar
40 milliard dollar is lehet (jelen pillanatban a Kraft Foods piaci kapitalizacioja 36 milliard dollar), és a
3G Capital ellenértékként a készpénz mellett a Heinzben lév6 50%-0s részesedését is
felhasznalhatna.

A Facebook legkevesebb hat céggel folytat tdrgyaldsokat a Financial Times értesulései szerint. A
New York Times, a BuzzFeed és a National Geographic is arra torekszik, hogy tartalmai as hirdetései
mindenféleképpen megjelenjenek az tzend falon.

A Ross Stores 2:1 aranyu részvényfelaprézast fog végrehajtani junius 11-én.

A Merck & Co gydgyszercég tegnap zaras utan jelentette be, hogy 10 millidrd dollar értékben vasarol
vissza sajat részvényeket a piacrdl. A programnak nincs idékorlatja, de a cég reméli, hogy a higitott
atlagos részvényszam 2,86 milliard darab koérdl alakul majd 2015-ben.

Eurédpa:

Tovabb menetelt a DAX és a CAC 40 index, elébbi 0,67%-0s, utdbbi 0,92%-0s pluszban fejezte be a
kereskedést, mikdozben a FTSE 100 index 0,26%-ot veszitett értékébdl.

A Reuters riportja szerint Gérdgorszag aprilis 20-ig elhasznalja a pénzigyi forrasait és fizetésképtelen
lesz. A reformcsomag beterjesztésének tovabbi elhalasztasa eddig sem varathatott volna magara, de
ezek fényében még inkabb iparkodniuk kell a gérégoknek.

1989 o6ta el6észor most februarban érte el a nulla szintet a brit inflacios mutatd értéke, mikdzben az
elemzék 0,1%-0s emelkedésre szamitottak. Az esés hatterében a csdkkend olaj és élelmiszerarak
alltak. Marciusban akar minuszba is csuszhat a mutatdé értéke, ha a British Gas megvagja a
foldgazarakat. A Japanban és az eur6 zénaban tapasztalt deflacios folyamatoktdl azonban nem kell
tartanunk, ugyanis a brit munkaerd-piac erés labakon all, raadasul a bérek emelkedése tamogatja a
fogyasztas élénkulését.

Makroadatok terén egyedil a 10 6rakor érkezd német IFO Uzleti bizalmi index lesz relevans a
kereskedés szempontjabdl.

Profitidljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek
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Olaj, arany:

- A WTI a legkozelebbi hataridére ma reggel 47,1 dollaron allt. A gyenguldé dollar segitett az
emelkedésben, mikézben a piac tovabbra is tulkinalatos. Az USA nyersolaj készlet adata magyar idé
szerint ma délutan fél 4-kor lat napvilagot. A piac 4,9 milli6 hord6é készletnbvekedésre szamit. A
készletek mellett érdemes lesz figyelni a kinalat alakulasat és az irani targyalasok menetét.

- Az arany szintén emelkedni tudott, de az 1.200 dollaros szintet nem tudta attérni. Ma reggel 1.192
dollaron allt a nemesfém, f6leg a gyenguld dollarnak kdszonhetéen. Az aranyra tovabbra is
elsésorban az inflacids jelentés és a Fed politikaja hat. A piac egyelére nem szamit sem az inflacié
felfuttatasara, sem a kamatok gyors emelkedésére.

Devizak:
- A jegybank kamatdontd Ulése utan er6teljes forinter6s6dés indult. A 302 illetve a 300 forintos szintet
is torte a hazai fizet6eszkdz, és 299 forintig zuhant az EUR/HUF arfolyama. Ezzel nagy tere nyilt a

forinter6sodésnek, mert 290 forintig mar nem lathatd erés tamasz lefelé. Az USD/HUF arfolyamaban
is nagy mozgas volt, a kurzus 273 forintig zuhant, itt 267 forintnal talalhaté erés tamasz.

- Az EUR/USD az 1,104-es ellenallasrol pattant le tegnap, és a reggeli kereskedésben 1,094-nél jar az
arfolyam, minimalis emelkedés utan. Az 1,15-6s szint visszateszteléséhez az 1,104-es ellendllast
kellene lekliizdenie az arfolyamnak.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 0,6%-ot emelkedett, mig a Shanghai index 0,1%-kal csOkkent.

- Az S&P/ASX 200 ausztral t6zsdeindex megkdzelitette a 6.000 pontos értéket, amire 2008 januarjaban
volt utoljara példa. Foként a vasérccel foglalkozé tarsasagok teljesitettek jol a nyersanyag
aremelkedésének kdszdnhetben.

- A Hutchison Whampoa 2,1%-ot emelkedett, miutan hivatalosan is megerésitették, hogy a spanyol
Telefonica-t6l megvasaroljak a brit O2 mobilszolgéltatét.

- A végleges adatok alapjan a koreai GDP a negyedik negyedévben 2,7%-kal bévult, ami megfelel az
elézetes adatoknak.

Hatarid6s piacok:
- A f6bb amerikai és eurépai hataridés indexek is a negativ tartomanyban voltak ma reggel.

EUR/HUF (napi felbontas)

BUX Index (napi felbontas)
19,000 330

Forgalom (milli6): 3.69 DC‘*-H.-, |

Utols6 ar: 19533 — 20 napos mozgdatlag
OISO ar: 325 |

—-—30 napos mozgdatlag
320 + ﬁ D

315 A

—— MA (20): 18540 e
18000 4 oo mf

~=MA(200): 17757 T

ad

dec. 12. jan. 12. febr. 2. febr. 23. marc. 16. dec. 19. jan. 20. febr. 19. marc. 23.

17,000 -
310

16,000 1 1] 805 7

300 -

Nyito Max. Min. Zaro Nyité Max. Min. Zard
BUX (pont) 19.327 19.533 19.132 19.533 EUR/HUF 299,25 299,56 298,61 299,47




@
ERSTE s Panorama 2015. marcius 25.

Investment

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.011 -0,6% 10,0% WIG 20 2412 -0,1% 0,4%
Nasdaqg Composite 4.995 -0,3% 18,0% PX 1.049 0,3% 5,5%
Nasdaq 100 4.431 -0,3% 22,1% Hang Seng 24.497 0,4% 12,7%
FTSE 100 7.020 -0,3% 6,3% Russell 2000 1.263 -0,1% 7,3%
RDX 1.086 2,6% -3,6% Nikkei 19.746 0,2% 36,9%
ISE 30 100.784 -2,2% 27,8% ATX 2.538 0,2% 3,5%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 71,01 0,0% -7,0% Infineon 11,28 0,0% 33,6%
Arcelormittal 9,29 0,2% -17,9% Linde 191,56 0,0% 33,3%
Axa 23,67 1,0% 25,5% Lufthansa 13,50 0,0% -28,7%
Banco Bilbao 9,56 1,6% 11,2% Nokia 7,34 1,7% 46,0%
Banco Santander 6,94 1,5% 6,4% Osram 45,82 0,0% -0,7%
BASF 92,38 0,0% 18,5% Raiffeisen 12,28 0,6% -46,2%
Bayer 142,01 0,0% 45,9% Ryanair 10,79 1,7% 46,8%
BMW 114,61 0,0% 27,8% SAP 67,44 0,0% 18,6%
BNP Paribas 55,80 2,3% -1,9% Siemens 100,83 0,0% 3,6%
Commerzbank 12,94 0,0% 0,3% Telefonica 13,64 0,7% 22,8%
Daimler 88,50 0,0% 34,8% Thyssenkrupp 24,64 0,0% 33,4%
Deutsche Bank 32,25 0,0% 5,4% Total 46,89 -0,1% 0,2%
Deutsche Post 29,84 0,0% 11,2% Unicredit 6,36 1,4% -0,1%
EON 14,11 0,0% 1,3% Volksw agen 235,89 0,0% 34,2%
Fiat Chrysler Automotives 15,18 1,7% Wizz Air 17,98 0,0%

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

Gazdasagi hirek

- A piaci varakozasoknak megfeleléen tegnap uUjabb monetaris lazitasba kezdett a jegybank, 15 bazispontot
vagtak az iranyadd ratan, amely igy a korabbi 2,1% helyett 1,95%-on all. A kézleménybdl kiderilt, hogy
az inflacids nyomas tartésan mérsékelt maradhat, ami a tovabbi kamatcsokkentés, illetve a tartdésan laza
monetaris politika iranyaba mutat. Ebbél arra kdvetkeztethetlink, hogy a kdvetkezd Uléseken folytatddhat
a tegnap megkezdett kamatvagas. A kdzlemény mellett Matolcsy Gydrgy jegybank elndk és Balog Adam
alelndk sajtotajékoztatd keretében megszolalt, és bejelentették, hogy a korabban hasznalt +/- 1%-0s
toleranciasav ex ante savva alakult, ami annyit jelent, hogy mar a dontés pillanataban figyelembe veszik
azt. igy a doéntéshozok mozgastere kibéviilt, ugyanis ha az inflacid eltér picivel a 3 szazaléktdl és a
toleranciasavon belUl marad, akkor nem szikséges a Tanacsnak valtoztatni az irdnyadd ratén, a
mandatumuk igy is teljestl. Véleménylnk szerint a kdévetkez6 hénapokban folytatédhat a
kamatcsokkentés, melynek mértéke 15-20 bazispont lehet. Fontos azonban figyelni a jegybank
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 769 -1,3% -16,0% 30.150 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 387 0,3% 27,3% 1.018.960 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12.250 2,5% 2,9% 132.812 Tartas 2015.02.03 11.880
OTP 5.105 0,1% 28,2% 2.073.886 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.009 1,6% 4,7% 252.303 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,8% 8,9% USA 10 éves 1,87% -0,3 -87,8
Tavkozlés 48 -05% -0,7% EMU 10 éves 0,22% -1,8 -136,0
Olaj 1.315 -0,8% -11,7% Magyar 10 éves 3,23% 3,0 -259,0
Gyogyszer 579 -0,8% 16,9% USA 5 éves 1,36% -0,2 -37,1
Szallitmanyozas 8.908 -0,7% 18,0% EMU 5 éves 0,07% -1,0 -70,2
Félvezetd 116 -0,6% 17,9% Magyar 5 éves 2,53% 3,0 -248,0
Kbézszolgaltatd 45 -1,1% 9,1% Japan 5 éves 0,10% 1,5 -9,5
Hadiipar 3.226 -0,0%  21,1% EMU 3 hoénapos 0,17% 0,5 -36,4
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% - 1hete
-
3.0% A
1hénapja Jelenlegi
2.0% A
1.0% T T T T
0év 3év 6év 9év 12év 15év

Alapkamatok (%): MNB 1,95 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 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; (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 dsszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzigyi eredmény dsszege = 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.
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