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BUX 21.903 1,2% Mtel 400 -4,8% Bayer 1382 1,2% EUR/MHUF 298,91 0,3% Olaj ($) 56,6 0,4%
DAX 11.940 0,4% MOL 14910 0,1% BMW 1122 05% EURUSD1,0736 -0,0% Arany ($) 1.202 0,5%
S&P 2.097 -0,1% OTP 5787 3,0% Commerzbank 124 -1,3% USDHUF278,37 0,3% Réz ($) 270,2 -1,1%
RDX 1.268 0,2% Richter 4.277 3,2% Lufthansa 124 1,4% USD/IJPY 119,67 0,4% 10Y hozam 3,27 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Levalaszthatjak a Yahoo Japan-t

- Junius 30-ra csuszhat a goérdg reformcsomag bemutatasa

- Sullyed a WTI a készletadatokra, 1.200 dollaron ragadt az arany
- Nem okozott forintgyengtilést a tegnapi kamatcsokkentés

- Sokéves csucson az azsiai részvénypiacok

- Varga Mihaly bejelentette a jov6 évi adévaltozasokat

- 15 bazisponttal 1,8%-ra vagtak az alapkamatot

- Oldalazasra szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Egyel6re holtponton all a goérdg sztori. A CDS felarban sincs jelentés valtozas, azaz a piac tovabbra is 45
szazalék koruli valészinlséget lat arra, hogy egy éven beliil csédbe mennek. Kézben az amerikai piac ugyan
kizd a ferde (csOkkend) tet6 attorésével, de egyeldre ez eddig nem sikeredett. Szerintlink erre akkor kerulhet
sor, ha a gyorsjelentési szezon jol sikerlil az USA-ban. Egyelére az erds dollar miatt félnek a profitok
visszaesésétdl, ezért a gyorsjelentési szezon végeredménye fontos lehet majd a tovabbi mozgéas
szempontjabdél. Eddig kulénben az S&P index 500 részvényébdl mintegy 20 szazalék jelentett, ezek
eredménye cirka 7,2 szazalékkal bdvilt, ami 7,8 szazalékos meglepetés a gyakorlatilag stagnalast mutato
varakozdsokhoz képest. Vagyis a piac egyelére teljesiti a kitdréshez szikséges kritériumot. A mai
gyorsjelentési démping ilyen szempontbdl fontos. Erdemes lesz figyelni dél kériil a BoNY, a McDonald’s, a
Coca-Cola és a Boeing gyorsjelentéseit, majd piaczaras utan a Facebook és az eBay szamait.

Németorszagban tegnap félelmetes ZEW indexet lathattunk. A jelen idére vonatkozé komponens az egekbe
szOkott, mikdzben a jovébe mutatd a varakozasok alatt maradt. Ez egyes piaci megfigyel6k szerint nem utal
tul sok jora a folytatas tekintetében. Ettél fliiggetlentil a DAX tovabbra is kizdeni szandékozik a 20 és 30
napos mozgoéatlagokkal. Mindenesetre van egy olyan gyanunk, hogy ez a tamadas nem feltétlenil lesz
sikeres.

Itthon az adotérvény valtozasok keverték meg egy picit a befektetbket. Ugyan a bankadd a vartnak
megfelel6en alakul, de ettél fliggetlenll azért hiuztak az OTP arfolyaman, biztos, ami biztos alapon. Az Mtel-t
viszont nem kimélték. Az addvaltozassal kapcsolatos pletykakra annak idején cirka 20-30 forintot huztak rajta,
amit most vissza is adott a részvény arfolyama. vagyis a tegnapi bejelentések ma mar nem igazan fognak
hatni. igy a BUX-ban oldalazéasra szamitunk a mai napon.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszeresegoel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatt mozgasokral. > Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.
apr. 22.

1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
12:30 us Bank of New York 2015Q1 0,57 0,59

13:00 us Jelzaloghitel igénylések apr. -2.3%
Bef-mkt us McDonald's 2015 Q1 1,21 1,06
Bef-mkt us Coca-Cola Co 2015 Q1 0,41 0,42
Bef-mkt us Boeing 2015Q1 1,28 1,80
16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (hé/ho) marc. 1.24% 3.07%
16:00 EMU  Fogyaszt6i bizalom - elézetes apr. -3.7 -2.5
22:00 us Qualcomm 2015 Q2 1,12 1,34
Aft-mkt us Texas Instruments 2015 Q1 0,48 0,62
Aft-mkt us AT&T 2015Q1 0,70 0,62
Aft-mkt us eBay 2015 Q1 0,56 0,70
Aft-mkt us Facebook 2015 Q1 0,25 0,40

Nemzetkozi hirek

USA:

Féként oldalaztak a vezetd tengerentuli részvényindexek a tegnapi kereskedésben, de zarashoz
kbzeledve egyre negativabb hangulat rajzolédott ki. Fontos makroadatok nem érkeztek tegnap, ennek
ellenére nem volt unalmas a kereskedés, mert szdmos vallalati jelentés érkezett (Dow -0,47%,
Nasdaq 0,39%, S&P500 -0,16%).

A Yahoo zaras utan kozzétett gyorsjelentése elmaradt a varakozasoktol, hiszen a 15 centes egy
részvényre jutd eredménynél 3 centtel er6sebb szamokat vart a piac (bazisidészak 35 cent). A
hirdetési bevételek 7%-kal estek, raadasul a Twitter is megelézte mar a Yahoo-t az amerikai piacon.
Pozitivumot a mobilhirdetések alakulasa mellett a sajtétajékoztaton bejelentett Yahoo Japan eladasa
jelentett. Utdbbi nagy valoszinliséggel az Alibabahoz hasonléan spin-off formajaban valésulhat meg.
A 35%-0s részesedés 9 milliard dollart ér, aminek az addhatasa 3 milliard dollart jelentene. Ha ez
bent maradna a rendszerben, akkor komolyabb megugrast lathatnank az arfolyamban.

Marciusi lakasértékesitési adatokra figyelhetnek a befekteték ma délutan.

A mai napon az AT&T, a McDonald’s, a Coca-Cola, az eBay és a Facebook is kdzzé teszi soros
szamait. A Facebook esetén 41 centes EPS-t és 3,56 milliard dollaros bevételt var a piac.

Eurédpa:

Minimalis mozgast lathattunk szerte Eurépaban tegnap. Az emelkedés 0,1-0,4% kdzotti értékeket vett
fel.

Tovabbra sincs megallapodas Gérogorszag és az EU kozott. Javulast talan majd a mai német-gorog
talalkozd hozhat Briusszelben. A gordg pénzigyminiszter szerint kdzelednek az allaspontok, de
megallapodasra aprilis 24-ig nem kertl majd sor. Az Uj idépont junius 30-a lehet, amikor a
négyhdnapos program meghosszabbitasa lejar.

Makroadatok hianyaban a legutébbi brit kamatdonté Ulés jegyz6konyvét lapozgathatjuk majd.

Olaj, arany:

A WTI 56 dollar ald esett, miutan a piac egyre inkabb aggddik a ndvekvd USA nyersolaj készletek
miatt. A piaci varakozasok szerint 3,2 millié horddéval néttek a készletek az elmult héten. A
készletadatokon kivul jelentés befolyasolé tényezd nem volt a piacon: az irani targyalasok egyelére
megakadtak, mig Jemenbdl vagy Libiabdl sem érkezett Gj hir.

Az arany 1.200 dollaron ragadt ma reggel. A befektet6k mérlegelik a legfontosabb mozgatérugdkat:
az erbs dollart, az enyhulé kozel-keleti és a novekvd gordg valsagot, valamint a szarnyald
részvényarakat. Egyelére nem tlinik ugy, hogy ezen tényezdk koziul barmelyik dontS lenne, de a
sulyok barmikor jelent8sen valtozhatnak.
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Devizak:

- A tegnapi vart 15 bazispontos kamatcsokkentés nem okozott érdemi elmozdulast a forint piacan. A
kés6 délutani érakban azonban volt némi forintgyengiilés az euréval szemben, az arfolyam 298,5-ig
korrigalt. Ez azonban nem tul jelentds az elmult napok erésodésének fényében.

- Az EUR/USD kurzusa oldalazott a tegnapi kereskedésben, az arfolyam 1,073 kérnyékén mozgott.
Jelenleg a sav kdzepén tartozkodik az arfolyam, a tegnapi doji gyertya alakzat pedig azt jelenti, hogy
az irany jelenleg bizonytalan.

&0 TEURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

1"- i S /] "y ks s b S e e
\) o Erste EURUSD Turbo Warrantok > Részletek

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,9%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index 2%-ot emelkedett. Ez a japan
részvényindex esetében 15, a Shanghai index esetében pedig 7 éves cslcsot eredményezett.

- A japan kilkereskedelmi mérleg a varakozasoknak megfeleléen 2012 6ta el6szor lett tobbletes. Az
export a varakozasoknak megfeleléen 8,5%-ot emelkedett, ugyanakkor az import 14,5%-kal esett
vissza, mig a varakozas csak 12,6%-0s csotkkenés volt. Az adat ellenére az USDJPY arfolyamban
csak enyhe jener6stdés volt tapasztalhatd. Az exportot elsésorban az autégyartas és az elektronika
huzta, mig az importot az alacsony energiaarak nyomtak le.

- Akinai részvénypiacot els8sorban az ujabb lazitasrél sz616 spekulaciok hajtottak felfelé.

- Tegnap el6szor fordult eld, hogy kinai allami vallalat jelentett cs6d6t, ez azonban nem kulonésebben
razta meg a befektetbket. A Baoding Tianwei Group 13,8 millié dollaros kamatfizetési
kotelezettségét nem tudta teljesiteni.

Hataridés piacok:
- Alapvet6en pozitiv hangulat uralkodott ma reggel a hataridés piacokon.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
23,000 330
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jan. 15. febr. 5. febr. 26. marc. 19. apr. 13. jan. 16. febr. 17. mérc. 19. apr. 20.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21.643 22.086 21.643 21.903 EUR/HUF 298,98 299,05 298,44 298,67
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.950 -0,5% 8,7% WIG 20 2510 0,2% 2,0%
Nasdaq Composite 5.014 0,4% 20,5% PX 1.057 0,5% 4,4%
Nasdaq 100 4.436 0,4% 23,6% Hang Seng 27.925 0,3% 22,9%
FTSE 100 7.063 0,2% 5,7% Russell 2000 1.264 -0,1% 9,4%
RDX 1.268 0,2% 11,7% Nikkei 20.095 0,9% 39,7%
ISE 30 102.889 2,5% 15,0% ATX 2.632 0,9% 4,5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 75,76 1,4% 0,0% Infineon 11,65 1,2% 38,6%
Arcelormittal 8,84 -1,5% -25,4% Linde 186,85 0,6% 28,9%
Axa 23,50 -1,1% 24,3% Lufthansa 12,43 1,4% -35,8%
Banco Bilbao 9,27 1,0% 3,6% Nokia 7,34 3,4% 41,3%
Banco Santander 6,56 -0,4% -7,9% Osram 51,00 5,8% 19,1%
BASF 92,61 0,9% 13,8% Raiffeisen 15,37 1,2% -35,7%
Bayer 138,21 1,2% 42,2% Ryanair 11,36 2,4% 55,3%
BMW 112,21 0,5% 19,4% SAP 68,93 1,8% 19,4%
BNP Paribas 55,59 -0,9% -0,1% Siemens 100,41 -0,1% 1,7%
Commerzbank 12,42 -1,3% -6,3% Telefonica 13,63 0,5% 15,2%
Daimler 87,20 0,9% 27,0% Thyssenkrupp 24,60 0,1% 20,9%
Deutsche Bank 31,03 -0,4% 1,0% Total 48,70 -1,4% -2,1%
Deutsche Post 30,44 1,2% 11,1% Unicredit 6,09 -1,9% -8,7%
EON 14,43 -0,1% 3,9% Volksw agen 225,77 -0,4% 16,0%
Fiat Chrysler Automotives 15,12 0,7% Wizz Air 19,89 0,7%

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



http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

- Varga Mihaly tegnap bejelentette a jov6 évi adévaltozasokat.

A bankadé a mérlegfédsszeg 0,31%-a lesz a korabbi 0,53% helyett. Ez a vartnak és az EBRD

megallapodasnak megfeleld. Az OTP a jelenlegi 30 milliard forint helyett 18 milliardot fizethet majd, mig

az FHB esetében 2,8 milliard forintrél 1,6 milliard forintra csdkkenhet a bankadé. A részvényenkénti
pozitiv hatas az OTP esetében 350 forint, mig az FHB-nal 150 forint, ami részben mar korabban
bearazédott, igy tegnap a bejelentés utan mar csak minimalis arfolyamreakcioé volt tapasztalhaté.

- Atarsasagi ado és a tobbi kiilénad6 nem valtozik, ami a Magyar Telekom-ra negativ, hiszen korabban
a kormany a tavkozlési ado csokkentésérdl beszélt. A Magyar Telekom 7,5 milliard forint vezetékadot
és 24-26 milliard percalapu kilénadot fizet. Az adécsdkkentésrdl szold korabbi hiresztelésekre a papir
arfolyama emelkedett, most kb. ugyanennyit csékkent.

- Az szja kulcs 16%-rol 15%-ra csokken.

- A Nemzetgazdasagi Minisztérium 1,8-2% ko6zétti inflacidval, 2,5%-0s GDP-vel, 2% koruli hiannyal és
308-as EUR/HUF arfolyammal szamolt.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

- Tegnap az MNB monetaris tanacsa a vartnak megfeleléen Gjabb 15 bazisponttal 1,8%-ra vagta az
iranyado ratat.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 766 0,0% -13,1% 15.214 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 400 -4.8%  27,4% 2.578.827 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.910 01% 151% 213.098 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 5.787 3,0% 31,6% 997.290 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.277 32% 10,5% 348.392 Felhalmozéas 2015.04.10 4575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,5% 9,6% USA 10 éves 1,90% -1,0 -81,1
Tavkozlés 48 -0,3%  -4,3% EMU 10 éves 0,10% 2,6 -141,4
Olaj 1.415 -0,7% -10,9% Magyar 10 éves 3,26% -1,0 -232,0
Gyogyszer 588 0,9% 15,6% USA 5 éves 1,33% -0,2 -40,4
Szallitmanyozas 8.816 0,3% 14,0% EMU 5 éves 0,14% 0,6 -73,1
Félvezet6 114 2,0% 17,1% Magyar 5 éves 2,64% -1,0 -204,0
Kozszolgaltatd 44 -0,9% 4,.8% Japan 5 éves 0,07% -11 -11,8
Hadiipar 3.138 0,3% 18,7% EMU 3 honapos 0,19% -0,7 -38,6

Magyar referenciahozamok

5.0%
4.0% A
1 hénapja

3.0% A

— 7 Jelenlegi
2.0% A
1.0% T T T T

0év 3év 6 év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 1,80 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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé 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 adé és a pénziigyi 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 hitelezéket.

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

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezbket 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 = Konyvszerinti 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
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 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 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 informéaciok 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 vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektets altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

