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Adidas 76.7 0.3% Bayer 99.6 4.0% EOn 13.8 1.1% Siemens 93.4 -2.6%
Arcelormittal 11.6 -1.2% BMW 90.0 0.5% Fat 85 0.3% Telefonica 120 0.9%
Axa 18.7 0.5% BNP Paribas 55.1 0.0% Infineon 8.2 -0.7% Thyssenkrupp 20.1 1.0%
Banco Bilbao 8.8 -0.2% Commerzbank 128 0.6% Linde 1469 1.4% Total 50.3 1.3%
Banco Santander 7.0 1.0% Daimler 67.1 1.4% Lufthansa 18.4 -0.7% Unicredit 6.4 0.3%
BASF 814 0.1% Deutsche Bank 31.4 0.6% Nokia 51 -22%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

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

- A Banco Santander reggel publikalt negyedéves szamai a varakozasoknal kedvezdbben alakultak az
Egyesilt Kiralysagban tapasztalt ndvekvé bevételeknek kdszénhetéen. A bank a gyorsjelentéssel egy
idében 4,7 milliard eurds ajanlatott tett a brazil leanyvallalataban még nem tulajdonolt részvényekre. A
tarsasag a fennmarado 25%-os tulajdonrészt szeretné megvasarolni, a felajanlott 6sszeg 20% prémiumot
tartalmaz. A nettdé profit 1,3 milliard euréra bévilt az egy évvel ezelétti 1,21 milliard eurdrol, ami
meghaladja az 1,23 milliard eurés konszenzust. A kedvez6 gazdasagi helyzet és az alacsonyabb
finanszirozasi koltségek segitették a Santander brit leanyvallalatanak arbevétel ndvekedését. Mig a brazil
piacon bizonytalan ndvekedést tapasztal a tarsasag,, és Dél-Amerikaban nyomas ala kerlltek a profitok,
addig a brit leanyvallalat stabil nyereséget termelt a tarsasagnak. A spanyol gazdasag stabilizalédasa
utan a Santander a hazai piacon is ndvelheti a nyereségét, és korilbellil 2016-ra érheti el a bank a valsag
el6tti 9 milliard eurds éves profit szintet.

- A Morgan Stanley fellilstlyozasrol egyenld sulyozasra csokkentette a BNP Paribas papirjaira vonatkozé
besorolast.

- Nagyot esett a Deutsche Bank eredménye az egy évvel ezelétti 1,65 milliard eurdérol, de az 1,08 milliard
eurés eredmény még igy is feliimulta az 1,01 milliard eurds varakozast. A banknak mar az adézas elétti
eredménye is felilmulta a varakozasokat, ugyanis 1,68 milliard eurérél szamolt be, szemben a vart 1,48
milliard eurdval. A hitelekre képzett céltartalék jelent6sen alacsonyabb lett, mint a varakozas, ugyanis
mindossze 246 millio eurdt képzett a vallalat szemben a korabban becsilt 404 millidval. Az Gzletagak
kozul elsésorban a fixed income és a corporate banking Uzletag teljesitett varakozasok folott. A vartnal
kedvezdbb eredmény hatasara az arfolyam emelkedésére szamitunk, bar aggasztd, hogy a Bazel 3
szerinti CET1 rata mindéssze 9,5% lett, mig az elemzb6k 9,8%-ra szamitottak. A tékemegfelelés
ndvelésének érdekében 1,5 milliard eurd értékben bocsatanak ki ugynevezett coco kotvényeket,
amelyeknek a specialitasa, hogy szilkség esetén tékévé valtoztathatdak at, ezért beszdmithatéak a CET1
rataba. A coco koétvények magasabb kockazatuak, ezért jellemz6en magasabb hozamot is fizetnek.
Valészinlleg ezzel az instrumentummal probaljdk meg elkeriini a tékeemelést, aminek a részvényekre
nézve higité hatdsa lenne. A tékeemelés lehet8ségér6l mar régdta spekulalnak, azonban ezzel
kapcsolatban most sem kivantak nyilatkozni.

- Az Infineon ma reggel publikalta masodik negyedéves szamait. A nettdé profit 124 millié dollar volt,
felilmulva a 101,5 millié dollaros varakozast és az elsé negyedéves 87 millié dollaros eredményt. Az egy
részvényre juté eredmény 11 cent volt, a 8,9 centes varakozassal szemben. Az elmult negyedév
arbevétele 1,05 milliard eurd volt, ami enyhén jobb az 1,04 milliard eurds varakozasnal. A menedzsment
megerésitette az idei évre vonatkozd, kordbban kdzolt eldrejelzéseit. Az arbevétel 4-8% kdzott bdvilhet a
folyd negyedévben, az egész évre vonatkozo arbevétel ndvekedés pedig a kordbban kdzolt 7-11% kozotti
tartomany felsd széléhez lehet kbzel. Két Uzletag, az Automotive (ATV) és az Industrial Power Control
(IPC) lehet a huzéer§ az idei évben. A Power Management & Multimarket (PMM) és a Chip Card &
Security (CCS) Uzletagak az atlag alatt teljesithetnek idén.
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A Nokia Rajeev Suri-t nevezte ki vezérigazgatdénak, aki korabban az NSN-ért felel8s vezetd volt.
Megbizatdasa majus 1-én kezdbédik. A Nokia egy 0Osszesen 5 milliard eurdés programot hirdetett a
tékeoptimalizalas érdekében. Ennek forrasat a Microsofttal kotott, és pénteken lezarult tranzakcio adja.
Ennek egyik legfontosabb eleme, hogy 2016 els6 feléig 2 milliard eurdval csokkentik a vallalat
eladésodottsagat. 1,25 milliard eurd értékben részvény visszavasarlasi programot inditanak. Osztalék
formajaban dsszesen 1,8 milliard dollart terveznek kifizetni a kdvetkezd években: a 2013-as és a 2014
Uzleti év utan részvényenként legalabb 0,11 eur6t, ami 400-400 millié eurds kifizetést jelent. Ezen felll
0,26 eurds részvenyenkénti rendkivuli osztalék kifizetését is javasoljak, aminek teljes értéke 1 milliard
euro, ezt julius 3-an fizethetik ki. A részvény visszavasarlasi lehetdéség legfeljebb 370 millié részvényre
terjed ki, ami a részvények nagyjabdl 10%-at jelenti. A finn el6irasok miatt a visszavasarlasi program
legfeljebb masfél évig tart. A Nokia jelenlegi készpénz pozicidja a tranzakciét kovetéen a kovetkezdképen
alakul: a készpénzallomany 10,5 milliard eurd, mig a nettd készpénzallomany 7,1 milliard eurd. A Nokia
elsé negyedéves folytatodd tevékenységébdl (NSN, HERE, Technologies) szarmazd arbevétele 2,66
milliard eurd lett (varakozas 2,85 milliard eurd), mig az adozott eredmény 108 millié eurd lett (egy évvel
korabban 98 millié eurd vesztesége volt). A halozati lizletdg operativ marzsara vonatkozé varakozast az
elsé negyedévi 9,3%-ot kdvetben az év egészére szinten tartottak. A varakozas 5% +/-4 szazalékpont. A
vartnal kissé gyengébb eredmény negativ, mig a részvény visszavasarlas és osztalékfizetés pozitiv hir,
de varhaté volt. A Microsofttdl kapott vételar nagy részének elkéliése arra utalhat, hogy a finn vallalat
nem tervez jelentds méretl akviziciot.

> Reszletek
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P/E = P | EPS = Price /| Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkovetkezd években.

A magas PE mutaté a kovetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutato a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni 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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatoé a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban 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:
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Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Keéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre vald észtbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérbzése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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