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BUX 19.092 1,1% ‘MOL 13715 1,0% Commerzbank 11,4 0,0% BEURMHUF 303,16 -0,1% Olaj ($) 103,7 -0,3%
DAX 9.721 0,2% Richter 4.220 0,0% BMW 89,4 0,9% BEURUSD1,3656 -0,2% Arany ($) 1.294 0,2%

S&P 1892 0,2% OTP 4750 1,4% Nokia 57 2,7% USDHUF 221,94 0,1% 10Y hozam 5,05 1,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Emelkedéssel zartak a tengerentuli bérzék

- 104 dollar felé kozelit a WTI, stagnal az arany
- Adollar és a forint is er6s0dott tegnap

- Emelkedéssel zartak a hetet az azsiai piacok

- Minimalis emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Jol mutatja a javulo folyamatokat, hogy lépett az S&P és a Fitch is. Az elébbi Spanyolorszagot, az utébbi
Gordgorszagot minésitette fel egy fokozattal BBB-re illetve B-re. Ez szamunkra azért fontos, mert
Magyarorszag esetében is jdhet valami hasonlé. Egy fokozattal val6 javitds esetén az Erste metodolégia
szerint a kockazati prémium 1 szazalékponttal 7,5 szazalék kdrnyékérdl 6,5 szazalékra javulna. Ez pedig
,ceteris paribus” 8-9 szazalékkal emelné meg a cégek fair értékét. Radadasul egy ilyen Iépés valdszinileg
csak a folyamat eleje lenne. Ha a kormanyzatnak sikerll a potencidlis ndvekedési kilatasokat javitani,
amelyre lépéseket is tett (stratégiai megallapodasok, NHP, vagyis olcsd hitel program), akkor a potencialis
GDP novekedés 1 szazalékkal valé ndvekedése tovabb IOki a fair részvényértéket folfelé. Az ugynevezett ,top
down” befektetdk pedig ez alapjan fektetnek be. igy a vezetd részvények (melyek a BUX index tébb, mint 90
szazalékat adjak) jelentés emelkedést mutattak fel az elmualt napokban, ugy, hogy a cégek
eredményvarakozasaban jelentbs valtozads nem kovetkezett be. Rdadasul a technikai formacidk alapjan, és a
varhat6é tovabbi makrogazdasagi folyamatokhoz kapcsol6dd kilatas valtozasoknak kdszdénhetben a fent
emlitett folyamat még csak az elején tart.

Ekozben a nemzetkozi piacokon is j6 a hangulat. Két hét taviataban johet egy eurdpai élenkites, és a
részvények értékeltsége is attraktiv. Igy tovabbi emelkedést varunk a részvénypiacokon.

Torok részvénypiaci index a BET-en, tokeattétellel!

Erste ISE 30 Turbo Warrantok

> Reészletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

maj. 23. 8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott), tény Q1 2.3% 2.3%

maj. 23. 10:00 GE IFO (izleti hangulatindex maj. 111.2 110.9

maj. 23. 16:00 us Ujlakas épitések (ho/ho) apr. -14.5% 10.7%

méj. 23. 16:00 US  Ujlakasértékesitések (ezer/hd) apr. | 384" 425
USA:

- Jo hangulatban indult tegnap a kereskedés a tengerentulon, bar a nap végére elfaradtak az indexek,
de még igy is sikerilt pluszban zarniuk a kereskedést (Dow 0,06%, Nasdaq 0,54%, S&P500 0,21%).

- A mult héten 326 ezer friss munkanélkili segélykérelmet regisztraltak, ami 28 ezerrel magasabb a
legutébbi értéknél, és a 310 ezres elemzdi varakozasokat is meghaladja.

- Ategnap publikalt feldolgozoipari beszerzési menedzser index pozitiv meglepetést okozott, az aprilisi
55,4 pontrol egészen 56,2 pontig emelkedett. A piac 55,5 pontra szamitott.

- A hasznalt lakasok értékesitése havi alapon 1,3%-kal bdviilt aprilisban, amely elmarad a 2,2%-o0s
varakozastol.

- A Hewlett Packard arbevétele alacsonyabb lett a vartnal: 27,41 milliard dollar helyett 27,31 milliard
dollart ért el a tarsasag. A tisztitott részvényenkénti profit 88 cent lett, ami megegyezett a piaci
varakozasokkal. A HP 11-16 ezer f6s létszamleépitést jelentett be. A papir 2,3%-0s minuszban zarta
a kereskedést.

- Aprilisi vjlakas épitéseket és Ujlakas értékesitéseket publikalnak ma a tengerentulon.

Eurépa:

Nyugat-Eurépaban is j6 hangulatban telt a tegnapi kereskedés.

A feldolgozdipari beszerzési menedzser index majusi értéke 52,5 pont lett aluimulva az 53,2 pontos
piaci varakozast és az aprilisi 53,4 pontot.

A szolgaltaté szektor BMI-je viszont jobb lett a vartnal, a piac 53 pontra szamitott, a valés adat pedig
ennél 0,5 ponttal magasabb lett.

Az S&P hitelmindsité ma reggeli bejelentése szerint a spanyol allamaddssagot stabil kilatasok mellett
egy fokozattal ,BBB”-re javitottak.

A Fitch pedig Gorégorszag besorolast javitotta egy fokozattal, de az orszag még mindig mélyen a
bovli kategériaban van.

A ma reggel publikalt végleges els6 negyedéves GDP adat 2,3% lett, ami medfelel az elb6zetes
szdmoknak.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI mar a 104 dollaros szintet ostromolja, mig az arany kurzusa néhany dollarral az 1.300-as szint
alatt volt. A WTI esetében a piac a készletek csokkenésére figyel: a mult héten az USA WTI készletei
391,2 millié horddra csOkkentek, ami az elmult 6 hét legalacsonyabb értéke, mig a kinalat 225 ezer
hordéval 23,2 millié hordéra csdkkent. Az arat emelte a libiai és az ukran helyzet is. Libidban
tovabbra is térékeny a biztonsagi helyzet, ami a termelés csdkkenését eredményezheti, mig az ukran
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konfliktus adott esetben szankciokhoz vezethet Oroszorszag ellen. Az arany esetében a Fed
politikaja és az EKB esetleges likviditasndvelése okozhat valtozast.

Devizak:
- A dollar tegnap tovabb erésodott az eurdval szemben. Az arfolyam 1,368-rol 1,365-ig esett zarasra,

megkdzelitve a tamaszt jelentd 200 napos mozgodatlagot. A reggeli kereskedésben a devizapar mar
majdnem elérte a 200 napos mozgdatlagot.

- Gyengiléssel inditotta a tegnapi kereskedést a forint, Matolcsy Gyorgy jegybankelndk szavai utan
303,3 forintrél 304-ig emelkedett az EUR/HUF kurzusa, ahonnan hirtelen iranyt valtott, és
er6sodéssel zarta a tegnapi kereskedést, 303 forint alatt. Az arfolyam egyre kdzelebb keriil a 200
napos mozgoatlaghoz.

Tavol-Kelet:
- Emelkedéssel zartak a hetet az azsiai piacok. (Nikkei +0.3%; Hang Seng + 0.1%; Sanghai +0.7%;
Kospi 0%)
- Fontos makroadatokat nem publikaltak Azsiaban.

Hataridds piacok:
- Az amerikai hataridés indexek a pozitiv, mig az eurdpaiak a negativ tartomanyban votlak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
20,000
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16,000 T 0 30 T T T
febr. 17. marc. 10. marc. 31. apr. 23. maj. 16. febr. 18. marc. 20. apr. 21. maj. 21.
Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.891 19.112 18.891 19.092 EUR/HUF 303,11 303,43 302,94 303,26
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.543 0,1% 8,2% WIG 20 2.464 2,0% 4,5%
Nasdaq Composite 4.154 0,6% 20,1% PX 992 0,6% 1,3%
Nasdaq 100 3.651 0,4% 22,0% Hang Seng 22.986 0,1% 1,4%
FTSE 100 6.821 -0,0% 1,8% Russell 2000 1.114 0,9% 13,2%
RTX 1.830 -0,3% -8,2% Nikkei 14.468 0,9% -0,1%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2014. majus 23.

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 77,49 -0,3% -10,3% E.On 13,82 0,1% 4.1%
Arcelormittal 11,24 -0,7% 12,7% Fiat 7,29 -1,6% 40,1%
Axa 17,50 0,1% 18,9% Infineon 8,67 0,7% 35,3%
Banco Bilbao 9,12 0,8% 27,1% Linde 152,05 0,7% 0,7%
Banco Santander 7,32 -1,1% 36,0% Lufthansa 18,30 0,5% 13,3%
BASF 82,98 0,2% 11,6% Nokia 5,69 27%  104,1%
Bayer 102,85 -0,5% 22,7% Siemens 95,13 0,7% 20,6%
BMW 89,40 0,9% 24,8% Telefonica 12,10 0,1% 11,4%
BNP Paribas 51,66 1,3% 15,4% Thyssenkrupp 21,89 0,6% 43,2%
Commerzbank 11,41 -0,0% 44,5% Total 52,05 -0,2% 32,3%
Daimler 67,31 0,3% 40,0% Unicredit 5,89 -1,4% 41,6%
Deutsche Bank 30,36 0,6% -15,7%

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

Vallalati hirek

- A Nemzeti Média- és Hirkdzlési Hatésag tegnap kiirta az Uj frekvencia tendert. Az korabban elhangzott
124 millidrd forint helyett, mar csak 104 millidrd forint bevételt remél a kormany. Ez azt is jelentheti, hogy
a Magyar Telekomnak 5-10 milliard forinttal kevesebb frekvenciadijat kell majd fizetnie.


http://www.erstemarket.hu/

®
ERSTE 5 Panorama 2014. majus 23.

Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
ANY 714 0,3% 53,5% 2.859 felllvizsgélat alatt 2013.02.18 felulvizsgalat alatt
Enefi 134 -22% -14,6% 1.461 felllvizsgalat alatt 2011.05.17 felllvizsgalat alatt
FHB 900 -0,3% 132,0% 28.061 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 327 32% -79% 1.587.597 Tartas 2013.12.10 300
MOL 13.715 1,0% -17,2% 80.455 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 4.750 14% -6,1% 1.777.064 Tartas 2013.09.19 4.600
PannErgy 332 1.2%  -0,9% 7.660 felllvizsgélat alatt 2013.02.20 felulvizsgélat alatt
Richter 4.220 0,0% 20,9% 313.931 Felhalmozas 2014.03.20 4.355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 0,5% 11,5% USA 10 éves 2,55% -0,0 53,4
Tavkozlés 50 0,5% 0,3% EMU 10 éves 1,41% -1,6 -1,9
Olgj 1.620 02% 157% Magyar 10 éves 5,00% -5,0 -0,0
Gyégyszer 509 02% 17,6% Japan 10 éves 0,59% -0,8 -27,0
Szallitmanyozas 7.923 0,5% 23,2% USA 5 éves 1,54% 0,1 65,3
Félvezetd 98 0,2% 18,3% EMU 5 éves 0,46% -2,1 3,6
Kézszolgaltatd 42 0,8% 6,6% Magyar 5 éves 3,90% -5,0 -75,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,19% -0,3 -19,5
Hadiipar 2.584 0,9% 31,9% EMU 3 hénapos 0,12% 0,5 11,7

Magyar referenciahozamok

7.0%

6.0% - 1 hénapja

5.0% A

4.0% A

Jelenlegi
3.0% A

2.0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12 év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,50 ECB 0,25 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB 0,00
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.05.22 3 ho 6 ho 12 h6
ESPA Stock America 73.328,09 1,27% 4,68% 9,23%
ESPA Stock Global 22.850,77 -1,67% 4,57% 7,75%
ESPA Stock Europe Active 43.338,71 -3,39% 7,21% 9,75%
ESPA Stock Japan 20.749,13 -6,97% -7,09% -9,00%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.668,14 -1,45% -8,24% -10,07%
ESPA Stock Global Emerging-Market 48.784,14 4,15% 3,79% -2,39%
ESPA Stock Europe Properties 76.861,67 -0,03% 13,98% 11,37%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114,78 0,40% 0,75% 1,23%
ESPA Bond International 6.122,69 -1,05% 2,39% -0,15%
ESPA Bond Euro Corporate 53.938,02 -0,86% 5,82% 8,18%
ESPA Bond Emerging-Markets 55.887,80 2,78% 9,07% 4,53%
ESPA Bond Europe (EUR) 146,88 3,03% 4,76% 4,46%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,89 1,08% 1,71% -0,09%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,01 2,36% 4,81% 1,44%
ESPA Cash Corporate Plus 40.356,33 -2,08% 4.21% 7,50%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,46 0,00% 0,04% 0,10%
ESPA Cash Emerging Markets 37.957,06 0,38% 2,83% 0,86%
ESPA Stock Adriatic 1.090,30 -2,27% 4,13% 3,45%
ESPA Stock Agricultural 2.545,05 0,92% 1,30% -3,14%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.995,34 3,65% 2,23% -2,11%
ESPA Stock Commodities 33.781,11 2,35% 6,29% 5,02%
ESPA Stock Istanbul 108.935,96 22,25% -1,93% -26,76%
ESPA Stock Pharma 46.895,10 -2,22% 10,14% 16,71%
ESPA Stock Russia 1.831,34 -3,46% -7,85% -5,44%
ESPA Stock Techno 10.289,53 -2,70% 7,60% 14,13%
ERSTE WWF Stock Umw elt 105,66 1,90% 7,74% 19,59%
ERSTE Ingatlan 2,1407 0,90% 1,88% 4,63%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3421 1,15% 2,03% 5,19%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,2820 1,88% 3,14% 6,96%
ERSTE Nyiltvégii Hazai Indexkévetd Alap 1,1103 3,30% 1,95% -0,95%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3543 1,07% 1,90% 5,24%
ERSTE XL Koétvény Alap 1,9051 8,18% 8,08% 6,96%
ERSTE Kézép-Eurdpai Részvény Alap 1,83 -0,45% -2,75% 0,42%
ERSTE Révid Kétvény 2,978 2,68% 3,88% 7,84%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1169 0,13% 0,27% 0,61%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0977 0,13% 0,30% 0,72%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,557298 0,39% 0,87% 2,51%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2277 0,52% 1,06% 2,44%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekdvetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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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 miikodésébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

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 mutaté 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 eszkozértékkel
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 mutatd a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezbket 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:

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 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-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre vald észtbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

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