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BUX 20.191 0,4% Mtel 415 0,0% Bayer 139,2 -0,4% EUR/HUF 299,83 0,3% Olaj ($) 51,4 45%
DAX 11.844 -0,2% MOL 12495 28% BMW 116,0 1,7% EUR/USD1,0884 -0,8% Arany ($) 1.205 0,8%
S&P 2.056 -0,2% OTP 5400 -0,7% Commerzbank 12,8 -0,8% USD/HUF275/46 1,0% Réz($) 2822 0,6%
RDX 1.069 -0,4% Richter 4.020 0,0% Lufthansa 13,1 -1,7% USDMJPY 119,19 -0,3% 10Y hozam 3,15 -8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- 2 milliard dollarért vasarol sajat részvényt a Yahoo

- A német pénzigyminiszter kritizalja az EKB-t

- 50 dollar felett maradt a WTI, 1.200 dollar felett az arany

- Korrigalnak a devizaparok: a forint gyengilil, a dollar er6s6dik
- Alacsony fogyasztas miatt tovabb esett a japan inflacio

- Az OTP nem teljesitd hiteleket adott el Oroszorszagban

- Kis csokkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap a nap elején még nagyobb csokkenést lathattunk a nemzetkdzi piacokon, amelyet némi hezitalas utan
emelkedés kovetett. Azt gondoljuk, hogy ez egy atmeneti emelkedés, amit vételi poziciok zarasara, a
hevesebb vérmérsékletlieknek pedig eladasi pozicidk nyitasara lehet felhasznalni. Azt gondoljuk, hogy a DAX
index akar a 10.500 pont kortli szintet is visszatesztelheti az elkdvetkezé hetekben. Ennek ellenére a mai
napon valamiféle emelkedésre szamitunk a német piacon.

Itthon pozitivan hathatna, hogy az OTP a kétes hitelek nagy részét (17 milliard rubel) eladta Oroszorszagban.
Ez pedig OTP részvényenként akar 7-45 forint add elbtti eredményt is hozhat szamitasaink szerint. Persze
ebben nagy a bizonytalansag. Ugyanakkor az OTP emelkedésének lendilete tegnap megtort, és amugy is
eladasi jelzéseket latunk a dinamikus indikatorok alapjan. Masrészt a hir mar tegnap délutan kinn volt a
piacon, és akkor sem hatott, szoval inkabb a technikai képnek hiszlink, azaz lefelé varjuk ma az OTP
arfolyamat és a BUX indexet is.

Egy kis adalék a forinthoz. Az AKK nem szandékozik devizakétvényt kibocsatani az elkdvetkezé két évben,
mikézben mintegy 8 milliard eurdnyi hitel jar le, és a devizahitelek konverzidjabdl is adédik még mintegy 9
milliard eurdnyi kotelezettség. igy az elkdvetkezé két évben cirka 17 milliard euréra lesz szilkség, mikdzben
mintegy 6 milliard eurdnyi uniés tamogatas fog befolyni. Ez azt jelenti, hogy a februar végi 36,4 milliard
eurényi devizatartalék vagy 25 milliard eurdra csdkken, vagy ha szinten akarjuk tartani, akkor az AKK vesz
devizat a piacon a forint kdtvényekért kapott forintért cserébe. Ez pedig forint gyengité tényezé.

> Reszletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi

marc. 27. 9:00 HU Munkanélkiliségi rata, tény feb. 7.4% 7.7%
marc. 27. 13:30 us GDP (negyedév/negyedév, évesitett) - végleges Q4 2.2% 2.4%
marc. 27. 15:00 us Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index - végleges marc. | 91.2" 92

Nemzetkozi hirek

USA:

Oldalazassal telt a tegnapi kereskedés a tengerentulon, az indexek mérsékelt eséssel fejezték be a
kereskedést (Dow -0,23%, Nasdaqg -0,28%, S&P500 -0,25%).

A heti friss segélykérelmek 282 ezer darabra estek mult héten, amely egy kedvezd érték a 290 ezres
varakozasokhoz képest.

A tengerentulon negyedik negyedéves végleges GDP adatot publikalnak 13:30-kor, illetve a Michigani
Egyetem fogyasztéi bizalmi indexének végleges szamai érkeznek.

Piaczaras elétt Janet Yellen Fed elndk szavaira figyelnek majd a befektetdk.

A Hewlett-Packard egyre kdzelebb kerll ahhoz, hogy eladja a kinai halézati adatkezelési Gzletag
51%-at a Tsinghua Unigroupnak. A vételar 5 milliard dollar koérdl alakulhat az tGgyh6z kozel allo
forrasok szerint.

A Yahoo menedzsmentje 2 milliard dollaros részvény visszavasarlasi programot hagyott jéva, aminek
lejarata 2018. marcius 31-e lesz. A piacon [évé 936 millié részvény kdzel 5%-a tdvozhat a piacrdl
ezzel a lépéssel.

Piacnyitas el6tt érkezik a BlackBerry negyedik negyedéves gyorsjelentése, amitél 4 centes
veszteséget var a piac.

Egyre tébb a pesszimista hang a biotechnoldgiai vallalatokkal kapcsolatban, hiszen az elmult egy
évben tobb mint 50%-ot emelkedett a szektor. A szektorra jellemzé 6,4%-0s short allomany helyett
11,6%-on all a mutaté mértéke.

Eurédpa:

A DAX index és a CAC 40 index 0,3% alatti esése mellett a FTSE 100 index joval méretesebbet,
1,37%-ot esett.

A német pénzigyminiszter nem szeretné kritizalni az EKB monetéris politikgjat, de szerinte
Németorszag szdmara e jelenlegi kamatszint tulsagosan alacsony, és buborék kialakuldsadhoz vezet.

Februarban 7,6 milliard eurényi likviditas tavozott a gérog bankokbdl, ezzel 140,5 milliard eurdra esett
az dsszesitett betétallomanyuk, amire 10 éve nem volt példa. A kilféldi hitelez8kkel és a nemzetkdzi
szervezetekkel valé minél elébbi megegyezés szilkségessége nem is kérdés az orszag szamra,
hiszen a jelenlegi helyzetben, a hé végén folyésitandd 1,7 milliard eurds nyugdij- és kbézalkalmazotti
bérek mellett az aprilis 9-én esedékes 450 millié eurds IMF hitel visszafizetésre sincs fedezet.

Profitaljon az arany arfolyammozgéasaibdl!

" o Erste Arany Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

Az arany 1.200 dollar felett maradt. A jemeni bombazasok hire is emelte a nemesfém arat, mig a
dollar er6s6dése némileg visszavette a kereskedést. A Fed politikdja és a dollar arfolyammozgasa
marad tovabbra is a f6 tényez8d, ami meghatarozza a kereskedést.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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A WTI 50,8 dollar volt ma reggel, ami a tegnapi 52,5 dollaros csucshoz képest visszaesést jelent. Az
olaj ennek ellenére ellenalld6 maradt a korrekcidval szemben, és a mostani arszint azt mutatja, hogy a
jemeni bombazasok hatasa egyelére fennmarad a piacon. Az USA nyersolaj készletei 8,2 millié
hordéval néttek, ami meghaladta a 4,5 millié hordds piaci varakozast. A szereplék aggoédnak, hogy 1-
2 hénap alatt megtelhet a mostani mintegy 530 millié hordds tarol6i kapacitas.

Devizak:

A forint gyengulésérdl szolt a tegnapi kereskedés az EUR/HUF devizaparban. Az arfolyam
emelkedése azonban nem volt vészes, egy kisebb korrekciét lathattunk a 300 forintos ellenéllasig. A
szint attérése esetén 302 forintig emelkedhetne tovabb a devizapar.

Az USD/HUF devizakereszt visszapattant a 270-es szintrél és 276 forintig (a 30 napos mozgdatlagig)
korrigalt vissza a kurzus.

Az EUR/USD tegnap lepattant az 1,104-es ellenallasrol és 1,08-ig korrigalt a kurzus. A tegnapi
eséssel lehet, hogy a dollargyengiilés véget ért, és folytatjuk az esést az 1,05-0s tamaszig.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,9%-ot, a Hang Seng 0,2%-ot cstkkent, mig a Shanghai index 0,2%-ot emelkedett.

Februarban is tovabb folytatodott az inflacio csdokkenése Japanban. Az inflacié a januari 2,4%-rdl
2,2%-ra csOkkent, mig a varakozas 2,3% volt. Az élelmiszer- és energiaarakkal szlrt mutato 2,1%-rol
2,0%-ra esett, ebben az esetben szinten maradasra szamitottak az elemz8k. Ha az adohatast
kiszlirnénk, akkor 0,2% kortli inflaciés mutatot lathatnank. A gyenge inflaciés adat gyenge belsé
keresletre utal, ami kapcsan ismét langra kaptak azok a vélemények, hogy az év végéig kibdvithetik a
japan eszkdzvasarlasi programot.

Japénban tébb jelent8s részvény is ma forgott el6szdr osztalék nélkll, igy a Nissan és a Toyota
esetében is ez jatszott kdzre a mai esésben.

Kindban a vasuttarsasagok teljesitettek kiemelkedéen, miutan olyan hirek jelentek meg, hogy akar
mar a hétvégén bejelenthetik az Uj selyem utat, ami Kina és Eurépa kdzott teremtene 0 vasuti
Osszekottetést.

Hataridés piacok:

21,000

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.678 -0,2% 8,7% WIG 20 2.376 -0,8% -1,9%
Nasdaq Composite 4.863 -0,3% 17,2% PX 1.032 -1,1% 3,6%
Nasdaqg 100 4.315 -0,3% 21,1% Hang Seng 24 .464 -0,1% 12,0%
FTSE 100 6.895 -1,4% 4.7% Russell 2000 1.232 -0,2% 7,0%
RDX 1.069 -0,4% -6,2% Nikkei 19.286 -1,0% 31,9%
ISE 30 100.119 -1,5% 21,9% ATX 2482 -1,7% 0,9%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 70,81 0,7% -9,3% Infineon 10,81 -1,3% 26,9%
Arcelormittal 9,20 -2,6% -19,5% Linde 188,13 -0,9% 30,4%
Axa 23,25 -1,3% 21,3% Lufthansa 13,12 -1,7% -30,2%
Banco Bilbao 9,50 0,1% 8,5% Nokia 7,03 -2,6% 39,3%
Banco Santander 6,92 0,8% 3,2% Osram 43,77 -1,7% -3,9%
BASF 91,51 0,8% 15,4% Raiffeisen 11,70 -3,3% -48,4%
Bayer 139,19 -0,4% 43,4% Ryanair 10,55 -1,6% 44,2%
BMW 116,01 1,7% 27,4% SAP 65,86 0,2% 13,8%
BNP Paribas 55,12 0,5% -1,0% Siemens 100,10 0,1% 2,9%
Commerzbank 12,80 -0,8% -1,2% Telefonica 13,51 -0,1% 20,6%
Daimler 89,02 1,4% 32,6% Thyssenkrupp 24,34 -0,6% 28,9%
Deutsche Bank 31,68 -0,2% 4,1% Total 46,59 0,2% -2,7%
Deutsche Post 29,11 -0,5% 7,7% Unicredit 6,25 -1,3% -3,6%
EON 14,12 -0,7% 1,7% Volksw agen 235,72 0,5% 31,7%
Fiat Chrysler Automotives 14,94 -0,6% Wizz Air 18,22 -0,2%

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

Vallalati hirek

- Orosz lapértesiilések szerint az OTP 17 milliard rubel értékl nem teljesité hitelallomanyt adott el, ami
csaknem a teljes nem teljesitd hitelallomanya Oroszorszagban. A hirt az OTP oroszorszagi leanybankja
nem erdsitette meg. Szamitasaink szerint az OTP 24 milliard rubel értékii nem teljesité allomannyal
rendelkezett Oroszorszagban a negyedik negyedév végén. Véleménylnk szerint az idei elsé
negyedévben 2-12 milliard kozotti rendkivili eredményhatast okozhat az addk figyelembevétele nélkiil,
ami részvényenként 7-45 forint kozotti pozitiv hatast jelent.

- Az OTP 2015. marcius 26-an 200.503 darab sajat részvényt vasarolt 5.377 forintos atlagaron. igy a bank
tulajdonaban [év6é OTP tdrzsrészvények allomanya 3.845.214 darabra (1,37%) valtozott.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 750 -2,3% -15,5% 36.644 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 415 0,0% 383% 3.115.416 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12.495 2,8% 4,6% 138.039 Tartas 2015.02.03 11.880
oTP 5.400 -0,7%  30,3% 3.357.268 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.020 0,0% 6,3% 250.891 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,1% 8,8% USA 10 éves 1,98% -0,7 -69,9
Tavkozlés 47 0,0% -2,8% EMU 10 éves 0,22% -0,5 -135,3
Olaj 1.329 -0,1% -10,9% Magyar 10 éves 3,25% 10,0 -254,0
Gyogyszer 570 -0,1%  15,0% USA 5 éves 1,45% -1,0 -26,7
Szallitmanyozas 8.678 -0,6% 17,1% EMU 5 éves 0,09% -1,4 -70,6
Félvezet6 109 -0,7% 12,7% Magyar 5 éves 2,54% 9,0 -247,0
Kozszolgaltatd 44 -0,8% 6,5% Japan 5 éves 0,13% 4.4 -6,7
Hadiipar 3.160 0,3% 22,3% EMU 3 honapos 0,17% -2,0 -36,0

Magyar referenciahozamok
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4.0% -

1hete

3.0% -
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1 hénapja
2.0% A

1.0% T T T T
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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 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.
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