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BUX 22.197 -0,9% Mtel 419 1,0% Bayer 130,9 1,9% EUR/HUF 306,55 -0,4% Olaj ($) 59,9 -1,0%
DAX 11.560 1,8% MOL 14710 -12% BMW 1045 0,2% BURUSD1,1410 0,5% Arany($) 1.221 0,4%
S&P 2121 1,1% OTP 5920 -1,5% Commerzbank 12,7 0,9% USD/HUF 268,61 -0,9% Réz ($) 2946 -0,1%
RDX 1.259 -1,9% Richter 4.350 -0,6% Lufthansa 13,8 0,5% USDUJPY 119,18 0,0% 10Y hozam 3,7 -8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Kozel a térténelmi csicshoz a Dow Jones

- Gorogorszag miatt tamadja a Bundesbank elndke az EKB gyakorlatat
- 60 dollar ala esett a WTI, alig valtozott az arany ara

- Fordult az EUR/HUF, ismét er6sddik a forint

- Meglep6en magas lett a kinai FDI

- Vartnal jobb eredmény az OTP-tél

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Furcsa dolgok torténnek mostanaban. Példaul mikézben a dollar gyengiil, szétszedik a DAX indexet, amely a
csokkend trendcsatorna fels® élét nyaldosta a tegnapi zarasra. Az amerikai piacok is magukra talalnak a
gyengllé dollar hatan. Mindekézben a goérogok otleteknek, hogyan lehetne tovabb hiuzni az idét. Példaul a
gOrég pénzugyminiszter szerint nemes egyszerliséggel késébb fizethetnék vissza a lejar6 addssagot.
Mindekdzben a németeknek nem nagyon tetszik, hogy egyre jobban névekszik az EKB kitettsége a gorogok
felé az ELA-n keresztil. (a minap ezt a keretet emelte az EKB 80 millidrd eurdra) Kézben a piac tovabbra sem
aggodik jobban a goérogdk miatt, mint korabban. A CDS kockéazati felar nem igazén valtozik mostanéban,
tovabbra is 22,5 szazalék korul van.

Az OTP ma tette k6zzé az eredményét, amely enyhén jobb lett a varakozasoknal, ugyanakkor nagy
meglepetést nem okozott. A magyar és a bolgar operacié jol szerepelt, mig az ukran és az orosz gyenge
eredményt mutatott fel. igy jelentés arfolyamhatdsra sem szamitunk. Ugyanakkor az elmult napok
arfolyamcsokkenéseit kovetéen emelkedésre szamitunk a mai napon a BUX indexben.

A DAX indexben kivancsian tekintlink a mai nap elé, hiszen az index egy dupla fenék formaciét kovetéen
jelentés emelkedést mutatott fel. igy egy kissé bizonytalanna valt a csékkené trend folytatasa. Neveztessen,
hogy az index lefordul-e a 20 napos mozgdatlagrol, és folytatja-e a trendet, vagy kimaszik abbdl. Ezt jelenleg
igencsak nehéz eldénteni. Talan az el8bbinek kicsivel nagyobb a valészinlisége.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



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

®
ERSTE s Panorama 2015. majus 15.

Investment

Kilfoldi és hazai adatok

Datum

méj. 15.
méj. 15.
méj. 15.
méj. 15.

Id6é Orszag Idészak Korabbi
14:30 us New Y ork-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index maj. -1.19 5
15:15 us Kapacitas kihasznaltsag apr. 78.3726  78.3%
15:15 us Ipari termelés (év/év) apr. -0.64% 0%
16:00 us Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi index - elézetes maj. 95.9 95.9

Nemzetkozi hirek

USA:

Mar nyitasban érezheté volt a j6 hangulat a tengerentulon, majd folytatédott az emelkedés egészen
zarasig. A Dow Jones 50 pontra kozelitette meg mindenkori csucsat (Dow 1,06%, Nasdaq 1,39%,
S&P500 1,07%).

A Dow Jones tagjai kozll a nap nyertesei a Microsoft és az Apple (2,2%) lettek, egyediiliként a Cisco
(-0,5%) zart eséssel.

Tegnap publikaltak a friss segélykérelmek alakulasat a tengerentulon, a vart 273.000 darabbal
szemben 1000 darabbal 264.000-re esett a segélykérelmek szama.

A PayPal vezérigazgatdja tegnap arrdl beszélt, hogy mar az év masodik felében bevezetik a tarsasag
részvényeit a Nasdaq-ra és ,PYPL” kod alatt lehet majd kereskedni a papirokkal. A PayPal jelenleg
meég az eBay-hez tartozik, amely 2002-ben vasarolta meg az 1998-ban alakult tarsasagot.

A Symantec tegnap publikalta negyedéves szamait. Az egy részvényre jutd profit 1 centtel maradt el
az elemz6k 44 centes varakozasatél. Az arbevétel 1,55 milliard dollar lett, ami megfelelt a
varakozasoknak. A folyé negyedéve 41-44 centes EPS-t var a tarsaség, ez pedig némileg gyengébb
a 45 centes varakozasnal. Arbevétel terén 1,5-1,54 milliard dollart var a tarsasag, ami szintén elmarad
az 1,62 milliard dollaros elemzdi el6rejelzéstdl. Piaczaras utan 2,7%-ot esett az arfolyam.

Aprilisi ipari termelési adat, méajusi elézetes Michigani Egyetemi fogyasztéi bizalmi index, illetve New
Yorki feldolgozdipari beszerzési menedzser index érkezik ma a tengerentulrél.

Eurédpa:

A DAX 1,84%-ot, a CAC 40 1,35%-o0t, a FTSE100 pedig 0,34%-ot emelkedett tegnap.

A Bundesbank elnéke szerint az EKB lényegében monetaris finanszirozast hajt végre a gordg
kereskedelmi bankoknak nyuijtott stirgésségi likviditasi tamogatasi programon (ELA) keresztil. Az
EKB mar 80 milliard eurdnyi likviditast biztosit a gordg kereskedelmi bankoknak, azonban azok tébbek
kozott gordg allamkotvényeket is vasarolhatnak ebbdl a forrasbol. A Bundesbank keményvonalas
hozzaallasa igazabdl nem meglepé.

Az EKB elndke, Mario Draghi tegnapi beszédében ismét megerdsitette, hogy az EKB eszkdzvasarlasi
programja addig marad életben, amig szikséges.

Ma nem érkeznek fontosabb makrogazdasagi adatok Eurépabdl.

Olaj, arany:

A WTI 59,8 dollarra esett, miutan a piacon egyre erételjesebb a vélemény, hogy a 60 dollar feletti WTI
ar dszténzdleg hathat az Egyesiilt Allamok kéolaj kinalatara, ezért ez a szint nem fenntarthato. A
farétornyok szamanak csdkkenése ellenére nem csdkken a kinalat, mig az OPEC esetében tovabbra
sincs egyetértés, hogy miként kellene visszafogni a kinalatot. A piac a junius 5-i Uléstél ezért nem var
valtozast, vagyis fennmaradhat a fizikai piac tulkinalata.

Az arany ara 1.218 dollaron stagnalt. Az elmult héten a gyenge dollarnak készénhetéen januar 6ta a
leger6sebb aranypiaci mozgast lattuk felfelé. A befekteték egyre kés6bb varjak a kamatok emelését,
amit a heti gyenge USA makrogazdasdagi adatok is alatdmasztottak. A piac mar egyre inkabb 2016-ra
varja az USA kamatok emelését.



®
ERSTE 5 Panorama 2015. majus 15.

Investment

Devizak:

A forint visszapattant tegnap a 200 napos mozgdatlagrol (308,5 forint) és 306,2 forintig zuhant az
EUR/HUF a tegnapi kereskedésben. Folytatédhat a forint er6sédése a sav aljaig, amely 304-nél
talalhato.

Folytatodott tegnap a dollar gyengllése az eurdval szemben, az arfolyam 1,14-ig emelkedett, és az
1,15-nél huzddé ellenallasig folytatédhat tovabb a devizapar emelkedése.

-jf@ EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?
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> Részletek

,_,n\)& Erste EURUSD Turbo Warrantok

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,7%-ot, a Hang Seng 0,5%-ot emelkedett, mig a Shanghai index 2,1%-ot esett a hét utolso
kereskedési napjan.

Kinaban a mikod6téke bearamlas (FDI) a legoptimistabb varakozasokat is felilmulva 10,5%-kal
bdévult Aprilisban.

Japanban a termel6i arindex értéke a varakozasoknak megfeleléen -2,1% lett.

Hataridés piacok:

Pozitiv hangulat uralkodik a hataridés piacokon ma reggel.

EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.397 22.424 22.196 22.197 EUR/HUF 306,61 307,07 306,18 306,85
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.252 1,1% 11,0% WIG 20 2.514 -1,1% 4,9%
Nasdaq Composite 5.051 1,4% 24.1% PX 1.025 -0,9% 4,5%
Nasdaqg 100 4.495 1,5% 26,1% Hang Seng 27.383 0,4% 20,5%
FTSE 100 6.973 0,3% 1,9% Russell 2000 1.245 1,0% 13,6%
RDX 1.259 -1,9% 4,0% Nikkei 19.724 0,8% 37,9%
ISE 30 106.877 1,0% 15,8% ATX 2.660 1,0% 7,7%



http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html

®
ERSTE s Panorama 2015. majus 15.

Investment

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 74,64 1,9% -5,7% Infineon 11,34 1,3% 32,1%
Arcelormittal 10,28 57% -12,4% Linde 175,71 1,6% 15,5%
Axa 22,76 1,3% 33,5% Lufthansa 13,80 0,5% -23,1%
Banco Bilbao 9,16 1,4% 4,5% Nokia 6,12 -0,2% 20,9%
Banco Santander 6,73 0,9% -5,7% Osram 46,97 1,0% 20,7%
BASF 86,67 2,1% 4,2% Raiffeisen 15,24 1,0% -27,6%
Bayer 130,86 1,9% 26,9% Ryanair 11,07 1,0% 76,3%
BMW 104,51 3,0% 18,0% SAP 67,58 1,3% 22,4%
BNP Paribas 56,90 1,6% 9,1% Siemens 96,00 1,8% -0,8%
Commerzbank 12,66 0,9% 12,6% Telefonica 13,17 -1,0% 11,2%
Daimler 86,21 2,3% 30,4% Thyssenkrupp 26,29 3,0% 19,5%
Deutsche Bank 29,04 0,9% -0,7% Total 47,34 0,6% -7,3%
Deutsche Post 28,12 1,9% 5,9% Unicredit 6,35 0,8% 8,9%
EON 13,87 0,9% 6,7% Volksw agen 220,75 1,1% 20,0%
Fiat Chrysler Automotives 13,48 1,9% Wizz Air 19,50 -1,9%

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

Vallalati hirek

Az OTP ma hajnalban tette k6zzé 2015. |. negyedéves eredményét, ami a vartnal jobb lett. A piac
veszteségre szamitott, mikdzben a bank 1,9 milliard forintos adodzott nyereséget publikalt. Az egyszeri
tételek (26,4 milliard forint) mintegy 3 millidrddal alacsonyabbak lettek. A bankadé teljes dsszege az I.
negyedévben kerilt elszamolasra. Az elszamoltatashoz kapcsol6dd koltségekbdl 7,4 millidrd forintot
vissza tudott irni a bank. A céltartalék 6,5%-kal alacsonyabb volt a tavalyinal. Mind a netté kamatbevétel,
mind a dij- és jutalékbevételek alacsonyabbak lettek a tavalyi évhez képest. A koltségszint a vartnal
alacsonyabb volt. Az nettd kamatmarzs csdkkent, és tovabbi csdkkenés varhaté. Udvdzlendd, hogy az
NPL rata 18,4%-ra csokkent (az IV. negyedéves 19.3%-rdl). A fedezettség 88,8%-ra nbtt a korabbi
negyedéves 84,3%-rol. Ez azt sugallja, hogy cstkken a kétes kintlévéség alakulasa. A bolgar leanybank
kimagasldan j6 eredményt kdzolt. Ukrajndban és Oroszorszagban is valamivel tébb, mint 10 milliard forint
volt a veszteség. Az OTP eredménye 6sszességében jonak mondhatd, de csak enyhe arfolyam reakciora
szamitunk.

OTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.1. 2014.1. 2015.1. 2015.1. vs. Erste
Netté kamatbevétel 143,7 162,5 -11,5% 142,6 143,7 0,0%
Céltartalékképzés -64,5 -68,9 n.é. -61,0 -67,0 n.e.
Netto dij- és jutalékbevétel 37,3 42,0 -11,3% 40,4 40,7 -8,4%
Egyéb, nem kamatjellegl bevétel 9,4 57 65,6% 6,1 4,5 109,5%
Osszes bevétel 1894 210,2° -9,9% 189,1 188,9 0,3%
Osszes kiadas -94,1 -102,0 n.é. -98,7 -96,4 n.e.
Addzas elétti eredmény 30,6 39,00 -21,6% 29,5 256  19,5%
Adozott eredmény 1,9 59 -67,4% -3,6 -6,4 n.e.
Addzott eredmény * 28,3 35,3/ -19,8% 25,6 23,8  19,1%

* Kelet-Ukrajnaval 6sszefiiggd céltartalékkal, goodwill leirassal, deviza atértékeléssel, nyitott
devizapozicioval, kapott osztalékkal, véglegesen adadott/atvett pénzeszkbzdkkel és kiilbnadoval korrigalva
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A Richter kbdzzétette osztalékfizetési hirdetményét. A korabbi tajékoztatasnak megfeleléen a tarsasag

részvényenként 33 forint osztalékot fizet, a kifizetés junius 15-én kezdddik. Osztalékszelvénnyel junius 4-
én forog utoljara a papir.

Magyar Telekom: A jovében épull6 Uj kozmlvekre az Gzembe helyezést kdvetd 6. évben kell el§szér adot
fizetnie a cégnek. Az internetszolgaltatok esetében modernizalasra is jar a kedvezmény.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 798 -0,4% -13,4% 6.743 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 419 1,0% 28,1% 834.054 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.710 -1,2%  11,5% 157.523 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.920 -1,5%  36,1% 467.496 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.350 -0,6% 5,9% 200.839 Felhalmozas 2015.04.10 4.575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,9% 14,2% USA 10 éves 2,21% -2,5 -28,4
Tavkozlés 48 0,6% -3,1% EMU 10 éves 0,70% -2,2 -66,7
Olaj 1.379 0,3% -14,3% Magyar 10 éves 3,76% 6,0 -124,0
Gyogyszer 587 1,2% 15,9% USA 5 éves 1,49% -1,1 -3,0
Szallitmanyozas 8.599 0,5% 10,5% EMU 5 éves 0,11% -0,9 -36,5
Félvezetd 114 0,9% 18,6% Magyar 5 éves 3,19% 6,0 -83,0
Kozszolgaltatd 44 1,2% 4,1% Japan 5 éves 0,09% -3,1 -9,6
Hadiipar 3.066 1,5% 18,1% EMU 3 hénapos 0,18% 0,2 -33,2

Magyar referenciahozamok
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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 befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkévetkezd
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 amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
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
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, eladaséra vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

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



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

