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Adidas 139,8 0,5%  BNP Paribas 429 -0,7% Linde 129,1 -0,1%  Telefonica 89 0,3%
Arcelormittal 54 29% Commerzbank 56 -24% Lufthansa 10,3 0,4%  Thyssenkrupp 19,8 0,2%
Axa 17,9 -0,3%  Daimler 60,7 1,3%  Nokia 52 -0,9% Total 42,4 0,4%
Banco Bilbao 51 -0,9%  Deutsche Bank 12,9 -1,9%  Osram 475 0,2%  Unicredit 2,2 -2,3%
Banco Santander 3,8 -0,9%  Deutsche Post 26,1 0,0% Raiffeisen 11,7 04% Volkswagen 1332 12%
BASF 721 06% EON 96 15% Ryanair 115 -1,3%  Wizz Air 170 -2,3%
Bayer 934 09%  FatChryslerA. 63 09% SAP 77,9  0,7%

BMW 770 11% Infineon 14,7 2,7% Siemens 96,0 0,6%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

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

Vallalati hirek

A Banco Santander profitia 50%-kal esett egy egyszeri tétel, az alacsony kamatok és a gyenge
hitelkereslet miatt. Az 1,28 milliard eurds érték egyébként felliimulta az 1,22 milliard eurds elemzéi
varakozasokat. A masodik negyedéves szamokat 475 milliéval terhelte meg a munkaeré leépités, amit
részben ellensulyozott 227 millié eurds bevétel a Visa Europe eladasa miatt. A brit piacrél szarmazé profit
28%-kal, az amerikai egységé 27%-kal, a brazil piacé pedig 5%-kal esett vissza. A rossz hitelek
allomanya 4,33%-r6l 4,29%-ra csOkkent, a t6kemegfelelés 10,27%-r6l 10,36%-ra emelkedett. A
menedzsment a lefelez8d6 profit ellenére is emelni szeretné idén az osztalék mértékét.

A BASF a varakozasoknal gyengébb masodik negyedéves eredményt publikalt, az alacsony
olajarfolyamnak és a novényvédelmi szerek piacan tapasztalt gyenge keresletnek koszénhetéen. Az
egyszeri tételektdl tisztitott operativ eredmény 16%-kal 1,71 milliard euréra zuhant, alulmulva az 1,76
milliard eurds varakozast. Az arbevétel 14,5 milliard eurd volt, ami elmaradt a 15,2 milliard euros
konszenzustdl. A tisztitott EPS 1,3 eurds értéke 1 centtel maradt el a piac varakozasatol. A menedzsment
2016-os varakozasa a jelenlegi volatilis és kihivasokkal teli kérnyezetben tovabbra is ambicidézus. A
tarsasag eredménye nagyban figg az olajarfolyam tovabbi alakulasatdl. Kurt Bock vezérigazgatéd
kiemelte, hogy tovabbra is kodltségek csOkkentése és a szerkezetatalakitasi intézkedések lesznek
fékuszban. A tisztitott operativ eredmény kicsivel a 2015-6s szint alatt maradhat idén. Az arbevétel
jelentésebb csdkkenése varhato idén a gazizletag levalasztasa miatt.

Bar arbevétel tekintetében alulmulta a varakozasokat a Bayer masodik negyedéves eredménye, de a
magasabb marzsoknak ko&szonhetéen EBIT, EBITDA és addzott eredmény szintjén is felilmdlta a
varakozasokat. A vart 1349 millié eurd helyett 1380 millié euré adézott eredményt ért el a cégcsoport. A
kedvez6 masodik negyedéves eredményt kdvetéen a Bayer megemelte eredményvarakozasat, immaron
magas egyszamjegyl ndvekedést var EBITDA és EPS tekintetében is a korabbi 5%-os ndvekedési
prognozis helyett. A két legnagyobb forgalmu gydgyszerkészitmény, a Xarelto és az Eylea tovabbra is
robosztus noévekedést tud felmutatni. Elébbi 30,1%-kal, utdbbi 40,9%-kal tudott bévilni év/év alapon. A
Bayer megerésitette, hogy tovabbra is tervezi a Monsanto felvasarlasat. A j6 eredmény és a megndvelt
eredményvarakozas miatt pozitiv arfolyam reakciora szamitunk ma.

SikerUlt nyereséges negyedévet zarnia a Deutsche Bank-nak, igaz, minddssze 18 millié6 eurds addézott
eredményt tudott felmutatni a tarsasag, mikézben a piaci varakozas 22 millié eurds veszteség volt. A
legtobb terilet a tavalyinal gyengébb eredményt ért el, példaul a részvény és kotvény Uzletag is, igy a
bevétel 20%-kal esett vissza. Bar a Brexit miatti rendkivil erés ugyfélaktivitasnak kdszonhetéen a
devizakereskedési Uzletagnak sikerult megismételnie a tavalyi erés eredményt. A vart folétti eredményben
fontos szerepet jatszott, hogy a jogi kdltségek minddssze 120 millié eurdt tettek ki a vart 732 millié eurd
helyett, ami miatt az ad6zas el6tti eredmény 408 millié eurd lett, szemben a vart 61 millié eurdval, igaz
ebbdl a felllteljesitésbdl minimalis maradt meg az adok elvonasat kdvetéen. A bank a jovében tovabbi
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koltségcsokkentéseket tervez, példaul 3000 fé elbocsatasat tervezik, és a vezérigazgatd tervei szerint
értékesiteni fogjak a Postbank-ot. Az eredmény miatt nem, de a jovébeli kdltségcsokkentési tervek miatt
elképzelhetdnek tartunk egy pozitiv arfolyam reakciot.

- Az Osram ma kozzétett eredménye a varakozasoknak megfeleléen alakult. Az arbevétel meghaladta a
varakozasokat, mikdzben az EBITDA (61 millié eurd) csdkkent a tavalyi értékhez képest (100 millié), de a
tisztitott érték (145 millid) meghaladta a tavalyi tisztitott értéket (129 millid). A most kézzétett harmadik
negyedéves nettd profit 28 millié eurd lett, ami elmaradt a 37,7 millié eurdtdl. Ez is kdzrejatszik a negativ
arfolyam reakciéban, de az is, hogy a tegnap este bejelentett tranzakcioé arazasat alacsonynak tartjak a
befekteték. Ugyanis a hagyomanyos izz6 izletagat 400 millié euréért (varakozasok alja) adja el a cég egy
kinai konzorciumnak, és ezen tul csak a félvezet6 Uzletre (LED) fog koncentralni. Mivel ez az lzletag
veszteséges, ezért a tranzakcio javitani fogja az eredményt, de a management a tisztitott bazison is
emelkedést var. Az osztalékot pedig minimum a korabbi szinten kivanja tartani a menedzsment (90 cent).
Az arfolyam egyébkén tegnap egy technikai szintre ért, betdlttt egy hatalmas rést. igy technikai
szempontbdl a mai esés ,természetesnek” vehetd.

- A Bloomberg érteslilései szerint az Unicredit vizsgalja annak a lehet6ségét, hogy a lengyel Bank Pekao-
ban meglévé 50%-o0s részesedését értékesitse tbkemegfelelésének javitasa érdekében. Korabban mar
10%-nyi részesedést értékesitett az Unicredit. Maradék 50%-0s részesedésének piaci értéke 3,8 milliard
eurd.

- Az amerikai birésag el6zetesen jovahagyta a Volkswagen egyezségét a dizelbotrany kapcsan. A

bejelentés megfelel a korabbi hireknek, ennek ellenére pozitivan értékeljuk és pozitiv arfolyam reakciora
szamitunk.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszere 1gel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
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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 csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 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 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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik 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) tularazott 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban 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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon 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 tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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