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Adidas 72,0  0,0% BNP Paribas 56,2 -0,9% Linde 168,2 0,0% Telefonica 13,8 1,1%
Arcelormittal 82 19% Commerzbank 11,7 0,0% Lufthansa 12,7 0,0% Thyssenkrupp 231 0,0%
Axa 240 -0,1% Daimler 81,2 0,0% Nokia 6,0 -0,3% Total 44,3  2,5%
Banco Bilbao 93 0,1% Deutsche Bank 305 0,0% Osram 49,4 0,0% Unicredit 6,0 -3,3%
Banco Santander 6,5 0,4% Deutsche Post 27,4 0,0% Raiffeisen 13,2 -0,1% Volkswagen 187,1 0,0%
BASF 779 00% EON 12,0 0,0% Ryanair 124  0,4% Wizz Air 22,9 0,0%
Bayer 1356  0,0% Fiat Chrysler A. 13,2 -1,6% SAP 65,6 0,0%

BMW 89,7 0,0% Infineon 10,4 0,0% Siemens 92,7 0,0%

El6z6 napi zar6 adatok
Forras: Bloomberg

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

Vallalati hirek

A Banco Santander bevételei 0,7%-kal haladtak meg a vart 11,54 milliard eurds értéket, mig a netto
profit soron elért 1,7 milliard eurds tétel 3,2%-kal alacsonyabb a progndézisoknal. A spanyol bank Core
Tier 1 rataja az el6z6 negyedéves 11,9%-rol 12,4%-ra javult, a nem teljesitd hitelek aranya pedig 4,85%-
rol 4,64%-ra mérséklédott. A hitelezés terén 7%-os béviilést lathatunk év/év alapon. Osszességében
tehat a javuld termékportfolio és a csdkkend céltartalékolasi igény miatt a kdvetkezd negyedév(ek)ben is
javulhat a bank t8kehelyzete.

A Deutsche Bank cirka haromszorozta az eredményét a masodik negyedévben, hiszen 818 millié eurd
profitra tette szert a tavalyi 238 millidval szemben. Ezt segitette az alacsonyabb ado is (effektiv 33% a
tavaji effektiv 74%-kal szemben), mindamellett, hogy a bevételek 17%-kal bdviltek. Az elért nettd profit
kulénben a varakozasoknak megfelel6 érték. Ha az addéhatastdl eltekintiink, akkor a ndvekedés mar
.csak” 34%. Persze nem szabad elhanyagolni, hogy mig tavaly a jogi kdltségek csak 470 millié euréra
rugtak, addig az idei negyedévben mar elérték az 1,2 milliard eurdt, mikbzben az erre képzett céltartalék
allomany 3,8 milliard euré volt a negyedév végén. A j6 eredménynek kdszdnhetéen a ROE 5,7%-ra
emelkedett a korabbi 2,1%-rdl, mikézben a t6kemegfelelés 30 bazisponttal 11,4%-ra emelkedett. A piaci
szerepl6k kivancsian varjak az Uj vezérigazgatd sajtotajékoztatdjat, amelybdl remélhetéleg valamit
megtudnak a managementvaltas utani uj stratégiardl. Erre 3 orakor keril sor. Annyit mar korabbrol is
lehet tudni, hogy az Uj vezetd a befektetési banki teriletet kivanja sziikiteni. A részvényarfolyam jelentés
emelkedést mutat a pozitiv hirekre.

A vérakozasoktol elmarad6 negyedéves eredményt publikalt az Infineon. Az arbevétel 1,59 milliard eurd
volt, amely 0,2 milliard euréval gyengébb, mint a konszenzus. Az Gzemi eredmény 245 millié eurdt tett ki,
ez 1 millié eurdval kevesebb a vartnal. Az egy részvényre jutd eredmény 17,3 cent lett, ami szintén
elmarad kissé az elemz8k varakozasaitol. A folyd negyedévre 1%-os arbevétel bévulésre és 16%-0s
Uzemi eredményhanyadra szamit a tarsasag. Az egész évre vonatkozdan 34%-os arbevétel ndvekedésre
szamitanak, szemben a korabbi 36%-kal.

A Lufthansa netté 529 millié eurés eredménye haromszorozott a tavalyi 173 milliohoz képest, és messze
meghaladta a piaci 367 milliés varakozast. Az izemi eredmény is 40%-kal 607 millié euréra bévilt annak
kdszdnhetéen, hogy az arbevétel majd 9%-kal nétt a tobb mint 4%-kal tobb szallitott utasnak valamint a
0,1 szazalékpontos kihasznaltsag novekedésnek (80,3%) kdszonhetéen. Mikdzben a jegyarak csak
kisebb mértékben csokkentek, az izemanyag koltségen tébb mint 300 millié eurdt takaritott meg a cég.
Az idei évre vonatkozé kilatasokat (1,5 milliard eurd folotti Gzemi eredmény) meger@sitette a cég,
mikézben az uzemi profit 463 millié eurd lett az elsé félévben (ebbél 607 millid keletkezett a masodik
negyedévben). A részvényarfolyam egyértelmiien emelkedik a j6 eredménynek kdszdnhetéen, és a 200
napos mozgoatlagot ostromolja 13,1 eurénal.


http://www.erstemarket.hu/

&
ERSTE 5 Eurdépa Best Of 2015. julius 30.

Investment

A Nokia arbevétel soron minimalisan alul, egy részvényre juté eredmény szempontjabdl viszont
jelentésen felll teljesitette a varakozasokat: 5,5 cent helyett 9 centes profit. A halézati Uzletag bevételeit a
24%-kal magasabb kinai és 16%-kal magasabb észak-amerikai eladasok huztdk. A térkép Uzletag
eladasai 25%-kal emelkedtek. Ami még ennél is fontosabb, hogy a hal6zati Uzletdg operativ marzsa az
el6z6 negyedévben latott 3,2%-rol 11,5%-ra kaszott. A menedzsment megerGsitette az éves terveit, azaz
8-11% kozott alakulhat az el6bb emlitett divizid operativ marzsa. A céghez koéthetd hir tovabba, hogy az
Alcatel bevételei 5%-kal emelkedtek, mig a free cash-flow 2006 6ta elészor pozitivba fordult, igy a térkép
Uzletag eladasa miatt kiesd profitot hamarosan visszapotolhatja az Alcatel felvasarlasbol szarmazé
eredmeény.

Kedvez6 szamokkal rukkolt el a Siemens, a tarsasag arbevétele 18,8 milliard eur6 lett az elmult harom
honapban, amely 0,1 milliard eurdval haladja meg a varakozasokat. Az ipari Uzletdag eredménye 1,74
milliard eurd helyett 1,82 milliard eurd lett, mig a marzs 10,1%-ra javult a vart 9,5% helyett. A nettd profit
az 1,02 milliard eurds varakozasnal lényegesen jobb, 1,46 milliard eur6é lett. A menedzsment
megerQsitette az idei évre vonatkoz6 varakozasokat, az egy részvényre esd profit legalabb 15%-kal
emelkedhet, mig az Gzemi eredményhanyad 10-11% korudl alakulhat,

A Telefonica a masodik negyedévben 1,9 milliard netté eredményt ért el, ami mintegy 70%-0s névekedés
év/év alapon. A nyers eredmény 37 cent lett részvényenként. A f6 huzderé a mobil szegmens volt, azon
belll pedig az adat hasznalat ndvekedés és a németorszagi operacié tudott jelentés, 70% korili bevétel
és Uzemi eredménybdviilést felmutatni. A cég megerésitette, hogy 35 cent osztalékot fizet az idei év
negyedik, és 40 centet a jové év masodik negyedévében, mikdzben fenntartja, hogy a 2016-ban
kifizetésre kerulé osztalék 75 cent lesz. Az arbevétel ndvekedési kilatasokat a tarsasag a korabbi 7%
felettirél 9,5% folé emelte meg, mikézben az Gzemi eredményhanyad csokkenését 1,2 szazalékpontra
novelte a korabbi 1,1%-rél. Ugy tlinik, hogy egyre egyértelmiiben all ndévekeddre a telefontarsasag
bevétele és profitja, igy nem meglepd, hogy pozitivan reagalt a részvény a kozzétett eredményekre.
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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; (i) 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

Nett6 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 ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket 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 = Kényvszerinti 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
hitelezék 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 Laszlo 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 kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezSk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elétti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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