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BUX 20.848 0,2% Mtel 423 0,0% Bayer 1422 1,7% EURMHUF 298,46 0,6% Olaj ($) 50,8 0,7%
DAX 12,166 1,1% MOL 13.920 0,1% BMW 116,3 2,9% EUR/USD1,0659 -1,1% Arany ($) 1.195 -0,6%
S&P 2.091 04% OTP 5370 0,6% Commerzbank 13,3 -0,4% USD/HUF280,01 1,8% Réz($) 272,9 -0,1%
RDX 1.269 3,2% Richter 4.080 -0,1% Lufthansa 128 0,8% USD/IJPY 120,58 0,4% 10Y hozam 3,20 -8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az év masodik felében valosulhat meg a PayPal levalasztasa

- Gorogorszag torlesztett az IMF-nek

- Stullyed a WTI, stagnalt az arany kurzusa

- 300 felé araszol a forint

- Tovabb liberalizalja t6kepiacat Kina

- 4.575 forintra emeltik Richter célarunkat

- A kormany a vallalati nyereségadd cstkkentésére készil 2016-t6l

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Gorodgorszag a tegnapi kétvényaukciobdl befolyt 6sszegbdl kifizette az IMF-nek az esedékes 460 millié eurds
torlesztérészletet. Hatrad6Ini még nem lehet, ugyanis aprilisban 2,4 milliard eurdnyi kincstarjegy jar le, és 1,7
milliard eurdét kell kifizetnie a kormanynak bérekre és nyugdijra. Ha nem érkezik meg a szamlara a 7,2 milliard
eurdés utolsé hitelrészlet az EU/IMF pérostdl, aminek feltétele egy elfogadhaté reformcsomag benyujtasa,
akkor a hellének minden bizonnyal mennek a levesbe.

A tengerentuli piacok irdnykeresése a mai napon folytatédhat, hiszen érdemi makroadat nem lat napvilagot.
Izgalomba maximum az Apple befektetSi johetnek, miutan a mai naptdl lehet leadni az elérendelést a cég
okosoraira.

A hongkongi t6zsdén megemelik a napi kvotat, azaz nagyobb mennyiségl tranzakciét bonyolithatnak le a
shanghai és a hongkongi t6zsde ko6zott az Ugyfelek. A forgalom megugrasa mogott elsésorban a margin
hitelek emelkedése all.

Iratko;zon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasaradl s a
varhatt mozgasokraol. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

1d6 Orszag Adat ldé6szak Korabbi
10:30 UK Ipari termelés (év/év) feb. 1.3% 0.3%
14:30 us Import arindex (h6/ho) marc. -9.4% -10.2%
20:00 us Koltségvetési egyenleg (milliard dollar) marc. | -192.327 -43.4

Nemzetkozi hirek

USA:

Amerikaban az iranykereséssel telt a nap. A vezetd tengerentili indexektdl 0,3-0,5% kozotti pluszt
lathattunk.

A munkaerd-piaci adatok a varakozasoknal jobban szerepeltek. Az el6z6 héten 14 ezer fével 281
ezerre n6tt az tjonnan munkanélkili segélyért folyamodok szama a vart 18 ezer f8s bdviilés helyett.

Még marcius 27-én roppent fel a hir, hogy az Intel megvenné az Altera nevi vallalatot. A tegnapi
napon mar arrél lehetett hallani, hogy megszakadnak a targyalasok, azonban a kereskedés masodik
felében 3%-ot emelkedett a papir. Az igyhdz kozelallo forrasok szerint az 50 dollaros szintek also
felére kellene I6nie az Intelnek, ha komolyan gondolja a dolgot (tegnapi zaroéar 43,33 dollar volt).

Az eBay bejelentése szerint az év masodik felében kerilhet sor a PayPal levalasztasara, de ennél
konkrétabb részleteket egyel6re nem arult el a cég. A kdvetkezd 6t évben is az eBay kifizetések 80%-
a kell, hogy PayPal-on keresztil torténjen, ha ez az érték kisebb lesz, akkor az eBaynek
kompenzaciét kell fizetnie a PayPal szamara.

Sydneytél Tokidig hosszu sorokra kell szamitani az Apple boltok elétt, ugyanis a mai naptdl lehet
leadni az elérendelési kérelmet az Apple Watch-ra, ami aprilis 24-én keril a boltokba.

Az IDC adatai szerint 6,7%-kal csdkkentek a PC eladasok 2015 elsd negyedévében, ami 2009 6ta a
leggyengébb érték. Az el6z8 negyedévekben latott fellendilés ugy latszik megtért, mar csak az a
kérdés a chipgyarték szamara, hogy ez a hatas atmeneti, vagy Ujra csdokkend értékesitésekkel kell
majd szamolniuk.

Eurédpa:

Jo napot zartak tegnap az eurdpai tézsdék, miutan a DAX index 1,08%-ot, a FTSE 100 index
1,12%o0t, a CAC 40 index pedig 1,40%-ot emelkedett.

Gordgorszag képes volt kifizetni a 460 millié eurds torlesztérészletet az IMF-nek, ami talan nem
meglepd az egy nappal korabbi kétvénykibocsatas soran beszedett 1,1 milliard eurds dsszeg lattan. A
pénzigyminiszter tovabba bejelentette, hogy Ujrainditjak a privatizaciés programot.

A Bank of England nem valtoztatott az irdnyadé rata és az eszkdzvasarlasi program mértékén sem
tegnap.

Kdzel 200%-ot emelkedett az U.K. Oil & Gas Investment Plc arfolyama a londoni t6zsdén, miutan
100 milliard hordds olajtalalatrél szamolt be a menedzsment. A dolog szépséghibaja, hogy ennek egy
része nem termelhetd ki.

Olaj, arany:

A WTI 50,6 dollaron allt ma reggel, ami tovabbi enyhe slllyedést jelent a tegnapi arakhoz képest.
Ezzel egyltt az olaj ara mar a negyedik hete emelkedik, mivel a piac szkeptikussa valt az irani
megegyezés sikerében. Masrészt a piac szerint majusban csucsra futhat az USA nyersolajtermelése
is, ezt kdvetben az er6s kereslet és a sullyedd kinalat ismét emelkedd palyara teheti a WTI-t. A heti
USA nyersolaj készlet adata viszont egyelére inkabb a hatalmas kinalatot mutatja, mivel a 10 millié
hordo feletti készletbdvilés felette van a piac altal vart 3,3 millié hordés emelkedésnek. A tegnapi hir,
mely szerint az angliai Gatwick reptér térségében hatalmas olaj lel6hely van, valészinlleg nem
mozgatja meg az arakat, mivel csekély esélye van, hogy a sirlin lakott és meglehet6sen modos
terileten iparszer( olajkitermelés kezdédjon.
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- Az arany 1.195 dollar koérll stagnalt az elmult hetek emelkedése utan. A pihenére elsésorban a
bizonytalan Fed kommentarok miatt kerdlt sor, mivel a piac egyelére nem tudja elddnteni, hogy milyen
hamar kerll sor a kamatok emelésére. Az erds dollar tegnap szintén visszavetette az arfolyamot, ami
mas nyersanyagok, példaul az ezist esetében is mintegy 4,3%-0s heti esést okozott. Révidtavon
valészinlileg a dollar lesz tovabbra is meghatarozo.

Devizak:

- Tegnap a lengyel zlotyi és a forint is gyengllt az euréval szemben, igy az EURHUF arfolyam ismét
298 folé emelkedett 296 kdrnyékérdl. Felulrdl tovabbra is a 300-as |élektani arfolyam limitalja a forint
mozgasat.

- A rovidtava csdkkend trend eltdrését kovetden tovabb er6sddott a dollar az euréval szemben, igy a
devizapar ismét az 1,05-6s lokalis minimumot veheti célba.

- Az elmult napokban a javul6 orosz megitélés hatasara a rubel er6sddése felgyorsult a fébb devizakkal
szemben. Az EURRUB arfolyam a hét elején torte el a 200 napos mozgoéatlagot, mig a dollar
esetében erre még nem kertilt sor, de mar megkdzelitettiik a hosszutavu mozgdatlagot.

0 'EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek

,.\('& Erste EURUSD Turbo Warrantok
1'\"’;

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index 1,6%-ot emelkedett a hét utolsd
kereskedési napjan. A Nikkei értéke valtozatlanul a Iélektani 20 ezer pont koril imbolyog.

- A marciusi kinai inflacié 1,4% lett, igy nem kovetkezett be az elemzdk altal vart enyhe csdkkenés a
februari 1,4%-r6l a vart 1,3%-ra. Ennek ellenére az inflacio jelenlegi értéke lehetéséget ad a tovabbi
lazitd intézkedések bevezetésére. A stabilan maradd inflacié ellenére a termel6i arak 4,6%-kal
csokkentek.

- A hongkongi tézsde bejelentette, hogy megemelik a napi kvétat a shanghai és a hongkongi t6zsde
Osszekottetésénél, vagyis nagyobb mennyiségl tranzakcié lesz bonyolithaté a t8zsdék kdzott. A
bejelentésre azutan kerilt sor, hogy két egymast kdvetd nap is a napi limitet jelent6 10,5 millidrd juan
értékben bonyolitottak le tranzakciot a két értékpapirpiac kdzott. A részleteket egyelére nem arultak
el, azonban azt nyilatkoztak, hogy jelentés lesz, és nem egy 20-30%-os bévitésben kell gondolkodni.
igy véleményiink szerint a limit megduplazasa is széba johet. A még nagyobb atjarhatésag pedig
pozitivan hat a részvénypiaci értékeltségre is.

- A kinai Xiaomi minddssze 12 6ra alatt 2,11 millid darab telefont értékesitett, 6sszesen 335 millid
dollar értékben. A rendkivil erbs értékesitési adat arra utal, hogy komoly versenytarssal kell
megkulzdenie a tobbi mobiltelefon gyartonak, melyek ma akar eladéi nyomas ala is kertilhetnek.

Hataridés piacok:
- Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 20.757 20.893 20.647 20.848 EUR/HUF 298,61 298,72 298,20 298,32
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.959 0,3% 11,1% WIG 20 2442 0,7% -1,2%
Nasdaq Composite 4.975 0,5% 22,7% PX 1.053 0,5% 4,8%
Nasdaq 100 4.404 0,6% 26,3% Hang Seng 26.978 0,1% 16,3%
FTSE 100 7.015 1,1% 5,6% Russell 2000 1.259 -0,3% 11,7%
RDX 1.269 3,2% 9,5% Nikkei 19.964 0,1% 39,6%
ISE30 102.037 0,8% 13,8% ATX 2.615 0,9% 3,8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 75,61 1,1% -2,2% Infineon 11,51 0,9% 39,3%
Arcelormittal 8,90 -0,4% -25,7% Linde 192,51 1,1% 36,1%
Axa 24,36 1,1% 32,3% Lufthansa 12,82 0,8% -33,4%
Banco Bilbao 9,64 0,4% 8,3% Nokia 7,18 0,7% 35,3%
Banco Santander 7,08 0,3% 0,3% Osram 46,85 2,3% 7,7%
BASF 95,20 0,8% 21.2% Raiffeisen 14,39 1,3% -39,6%
Bayer 142,20 1,7% 52,3% Ryanair 11,28 1,6% 51,1%
BMW 116,30 2,9% 30,0% SAP 68,31 1,1% 18,6%
BNP Paribas 57,93 0,5% 3,2% Siemens 101,46 0,1% 5,2%
Commerzbank 13,25 -0,4% -1,3% Telefonica 13,12 0,1% 13,9%
Daimler 87,35 1,4% 30,8% Thyssenkrupp 25,06 -0,4% 27,9%
Deutsche Bank 33,12 0,4% 9,4% Total 47,97 1,9% 0,2%
Deutsche Post 30,53 2,2% 14,4% Unicredit 6,41 0,5% 2,2%
EON 14,19 0,5% 3,4% Volksw agen 241,86 1,3% 26,9%
Fiat Chrysler Automotives 15,63 2,4% Wizz Air 20,44 -0,8%

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

- Ma megjelent angol nyelvli elemzésiinkben a korabbi 4.320 forintrél 4.575 forintra emeltik Richter
célarunkat. Ajanlasunk tovabbra is Felhalmozas. Bar a 2015-6s és a 2016-0s arbevétel és nettd profit
elérejelzésiinket is lefelé modositottuk, az alacsonyabb kockazatmentes hozam és a csdkkend kockazati
felar miatt a DCF modell mintegy 6%-kal magasabb célarat eredményezett. Jelenleg kozel 12%-0s
felértékelddési lehetéséget latunk a részvényben.

- A kormany a j6v6 heti Ulésén donthet a vallalati nyereségadd 19%-rol 10%-ra térténé csokkentésérdl
2016-tol. Jelenleg az ad6 19%, de 500 millio forint arbevétel alatt 10%. A vallalati nyereségadd a GDP
1.1%-at teszi ki. A hir elsésorban az OTP és a MOL szamara fontos. Az OTP évente 10-20 milliard
forinttal kisebb nyereségadét fizethet, figgéen a nyereségtél. A MOL esetében ez a lépés évente 20-30
milliard forintot is jelenthet, ami akar 1.500-2.000 forinttal is névelheti a cég részvényarat. A Magyar
Telekom minddssze 300-500 millio forint kozotti vallalati nyereségadot fizet a fejlesztések utani
adokedvezmény miatt. Hasonl6 a helyzet a Richter esetében is, mivel a fejlesztés koltségeit leirhatja az
addalapbdl. Az FHB még sokaig nem lesz nyereséges, ezért a hir nem igazan hat ki az drazasra.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 744 -1,2% -16,5% 6.648 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 423 0,0% 38,7% 1.160.976 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.920 0,1% 5,9% 211.202 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.370 0,6% 20,9% 557.161 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.080 -0,1% 1,8% 318.827 Felhalmozéas 2015.04.10 4575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,1% 12,6% USA 10 éves 1,95% -0,7 -69,5
Tavkozlés 47 0,1%  -2,4% EMU 10 éves 0,16% -0,3 -141,5
Olaj 1.387 1,9% -8,9% Magyar 10 éves 3,15% -5,0 -249,0
Gyogyszer 583 0,7% 19,8% USA 5 éves 1,39% -0,6 -19,9
Szalltmanyozas 8.709 05% 17,2% EMU 5 éves 0,13% 0,4 -77,5
Félvezetd 113 1,2% 17,9% Magyar 5 éves 2,49% -5,0 -224,0
Kbézszolgaltatd 44 -0,4% 6,2% Japan 5 éves 0,09% -1,2 -9,9
Hadiipar 3.200 -0,2%  25,1% EMU 3 honapos 0,19% -0,9 -38,0

Magyar referenciahozamok

5.0%

4.0% -

3.0% -

1 hénapja Jelenlegi
2.0% -

1.0% T T T T
0év 3év 6 év 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 netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény 6sszege = 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 mutaté 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciék 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 vonatkozé 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.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 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/

