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BUX 22.393 0,9% Mtel 421 0,5% Bayer 130,3 -0,4% BURMUF 306,22 -0,1% Olaj ($) 59,7 -0,3%
DAX 11447 -10% MOL 14950 16% BMW 1023 -22% BURUSD1,1451 04% Arany($) 1.224 0,2%
S&P 2123 0,1% OTP 5960 0,7% Commerzbank 12,6 -0,8% USD/HUF 267,47 -0,4% Réz ($) 2949 0,1%
RDX 1.256 -0,2% Richter 4.380 0,7% Lufthansa 13,7 -0,7% USD/IJPY 119,25 0,1% 10Y hozam 38 6,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Beperelték a luxusgyartok az Alibaba-t

- Ujabb mentécsomagra szorulnak a gérogok?

- 60 folé emelkedett a WTI, mar 1.230 dollaron az olaj ara
- A gyenge amerikai adatokra gyenguilt a dollar

- Enyhe javulas jelei a kinai ingatlanpiacon

- Vartnal gyengébb eredmény az FHB-tol

- Emelkedésre szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Ciprasz szerint sokat kdzeledtek az allaspontok, mikézben az IMF arrdl készit belsé feljegyzéseket, hogy a
gorégok junius 5-én nem fogjak tudni kifizetni az akkor esedékes 310 millié eurdnyi IMF hitel torleszté
részletet. Mindekdzben a kockazati felar tovabbra is 22,5 szazalékon all. Vagyis mindenki mast hisz. Az
biztos, hogy a befekteték nem aggédnak jobban, mint korabban. Persze junius 5-ig még tdbb mint két hét van
hatra, és addig még sok minden megtorténhet. igy egyelére ezen nem is érdemes aggédni.

A DAX tegnap végul lefordult a 20 napos mozgdatlagrol, de mintha ma reggel Ujra inkabb észak felé akarna
venni az iranyt, s erre jo esély is van. Kezdiink kicsit bizonytalanna valni azutan, hogy pénteken kiszurt az
index érték a csdkkend trendcsatornabdl, és amugy is ugy tinik, hogy ennek a felsé éléhez tapad, mikdzben a
dinamikus indikator is vételi jelzést készll adni. Ugyanakkor a gyorsjelentési szezon véget ért, amelynek
soran a profitok cirka 22 szazalékkal ndvekedtek, mikdzben a piac éves szinten 13 szazalékos emelkedést
var. Ez azt sugallja, hogy az elkévetkezd negyedévekben gyengébb profitbévilésre kell szamitanunk, azaz
fundamentalis alapon akar folytatddhatna is a lejtmenet.

A BUX esetén emelkedésre szamitunk a mai napon, de kozéptavon a korrekcié folytatdédasaban hiszlnk.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

' A2 Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

» Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Idé Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart

maj. 18. 16:00 us NAHB hazar index maj. 56 57

Nemzetkozi hirek

USA:
- Atengerentuli piacokon érdemi elmozduldst nem lathattunk egyik vezet6 index esetében sem.
- Hét havi mélypontra esett a michigani fogyasztéi hangulat index pénteken, raadasul az elemzék a
februarban prognosztizalt 3,0%-0s masodik negyedéves GDP elérejelzéseiket 2,5%-ra vagtak vissza.

- A chicagéi Fed elndk, Charles Evans szerint az inflaciés rata Amerikaban 2018-ig nem fogja elérni a
2%-o0s célt. A Fed tanacstagok koézil 6 az egyik legpesszimistabb, mivel 2016-ig bezarélag nem
tamogatja a kamatemelést, igy ez a nyilatkozat téle nem szamit meglepének.

- Tobb luxustermék gyarté beperelte az Alibaba-t, mivel szerintlk a cég olyan termékeket adott el,
melyek feltehetéen hamisak voltak, vagy nem rendelkeztek gyartasi engedéllyel.

- Megszerették a McDonald’s részvényeit a nagybefektetdk, legalabbis errél tanuskodnak a
részvényvasarlasok. A Highfields Capital 9,8 milli6 darab, a Glenview Capital 2,9 millié darab
részvényt vasarolt, rdadasul utébbi még 417 millié dollarért vételi opcidkat is vasarol. A cég éves
kdzgyllése csutdrtokon esedékes.

- Az Apple megvasarolta a Coherent Navigation névre hallgatd startup céget, melynek tagjai az Apple
térképlzletaganak részlegébe integralédnak be.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Ers )0 Turbeo Warrantok

> Részletek

Eurédpa:

- Minuszban fejezték be a napot az eurdpai bérzék pénteken. A FTSE 100 index 0,18%-ot, a CAC 40
index 0,71%-ot, mig a DAX index 0,98%-ot veszitett értékébdl.

- A goroég miniszterelndk szerint sikerult a hitelez6k szamara is elfogadhato feltételeket régziteni, ami
nincs negativ hatassal a bérek és nyugdijak kifizetésére. A német gazdasagi miniszter egy vasarnapi
interjuban ennek ellenére felvetette, hogy Athén egy harmadik mentéprogramra is ra fog szorulni, de
ezt csak akkor kapja meg, ha végrehatja a reformokat.

Olaj, arany:

- A WTI enyhén 60 dollar félé nétt ma, bar tovabbra is bizonytalan a piac, f6leg az USA nem-
konvencionalis olajtermelésével kapcsolatban. Fontos hir, hogy a piac volatilitasa (az
arfolyammozgasok hevessége) csdkkent, mig az aktiv furétornyok szama tovabb esett 660-ra az
Egyesiilt Allamokban. A piacon elterjedt vélemények szerint a 60 dollar koérili WTI szint mar a
kitermel6k legalabb kétharmadanal nyereséget jelent, igaz ezen a szinten nem varhatd drasztikus
termelésndvelés az Egyesiilt Allamokbdl.

- Az arany szépen lassan tovabb menetel. Ma reggel mar 1.230 dollar volt az arszint. A dollar
gyengesége a fedezeti alapokat az arany felé tereli. A nemesfém kurzusa erés a gyenge USA
makrogazdasagi adatok miatt is, amelyek egyre késObbre halasztjak a Fed kamatemelését. Az
inflacios adatok tovabbra is alacsonyak az USA-ban, ami szintén kedvezd a kamatokra nézve.

Devizak:

- A péntek délutan megjelent, varttél elmaradé amerikai makroadatokra gyenguléssel reagalt a dollar,
ennek megfeleléen tovabb emelkedett az EURUSD devizapar értéke, melyet ma reggel 1,143-on
jegyeznek. Technikailag az 1,15-6s szint jelenthet majd ellenallast az arfolyamnak.
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A forint tovabbra is egy rendkivil meredek emelkedé trendben tartozkodik. Mig a lengyel zlotyi és a
torok lira a pénteki kereskedésben enyhén er6sodni tudott az eurdval szemben, addig a forint
arfolyama csak oldalazott. Az EURHUF arfolyama valtozatlanul 306,5-6s arfolyamon all.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,7%-ot emelkedett, a Hang Seng értéke 1%-ot csdkkent, mig a Shanghai index értéke nem
véltozott.

A kinai ingatlanarak 8 hoénapja folyamatosan cstkkennek, azonban az aprilisi adatokban mar enyhe
javulas tikrézédik, ho/hd alapon mar nem folytatédott tovabb az ingatlanarak csdkkenése. A vizsgalt
70 varosbodl 47-ben csdkkentek az ujépitési ingatlanok arai, mig marciusban még 49 varosban
mértek csokkenést. A gazdasagilag legmeghatarozébb térségekben, Pekingben, Shanghaiban és
Shenzenben is az ingatlanarak emelkedését mérték.

A japan gépipari megrendelések 2,6%-kal béviltek marciusban, ami pozitiv meglepetésnek szamit,
mivel a piac 6%-o0s visszaeséssel kalkulalt. Ugyanakkor a végleges marciusi adatok alapjan az ipari
termelés 1,7%-kal maradt el az egy ével korabbi értéktél, mig az elézetes adatok csak 1,2%-0s
visszaesést mutattak.

Japanban féként a bankok és a biztositotarsasagok tudtak jol teljesiteni az egyedi vallalati sztoriknak
készdnhetéen, mivel j6 gyorsjelentések érkeztek a szektorbdl, és a vallalatok ndvelhetik a részvény
visszavasarlasi programok nagysagat is.

Szerdan fog megjelenni az elsé negyedéves japan GDP adat, ami a konszenzus szerint 1,5%-0s
névekedést mutathat majd. Pénteken pedig a BoJ Uilése zarul, melyen varhatéan nem valtoztatnak az
eszkbdzvasarlasi programon.

Hataridés piacok:

24,000

Az amerikai hataridés piacok minuszban voltak ma reggel, mig az eurépaiak vegyes képet mutattak.
A DAX a pozitiv tartomanyban volt.

EUR/HUF (napi felbontas)

BUX Index (napi felbontas) 130
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febr. 13. marc. 17. apr. 16. maj. 18.

febr. 11. marc. 4. ‘ marc. 25. ‘épr. 17. maj. 1‘;.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zard
BUX (pont) 22.203 22.470 22.191 22.393 EUR/HUF 305,87 307,02 305,82 306,37
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.273 0,1% 10,8% WIG 20 2515 0,1% 5,1%
Nasdaq Composite 5.048 -0,0% 23,4% PX 1.026 0,1% 4,0%
Nasdaq 100 4.494 -0,0% 25,3% Hang Seng 27.545 -1,0% 21,3%
FTSE 100 6.960 -0,2% 1,5% Russell 2000 1.244 -0,1% 12,8%
RDX 1.256 -0,2% 2,9% Nikkei 19.867 0,7% 40,9%
ISE30 107.392 0,5% 16,7% ATX 2.681 0,8% 11,8%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 74,29 -0,5% -5,0% Infineon 11,35 0,1% 33,3%
Arcelormittal 10,38 1,0% -11,1% Linde 174,43 -0,7% 14,3%
Axa 22,79 0,1% 34,2% Lufthansa 13,71 -0,7% -22,5%
Banco Bilbao 9,07 -1,0% 1,9% Nokia 6,05 -1,1% 20,0%
Banco Santander 6,64 -1,3% -9,1% Osram 47,26 0,6% 26,5%
BASF 86,07 -0,7% 4,5% Raiffeisen 15,30 0,4% -28,5%
Bayer 130,31 -0,4% 25,8% Ryanair 11,10 0,3% 81,7%
BMW 102,26 -2,2% 18,3% SAP 67,19 -0,6% 21,6%
BNP Paribas 56,74 -0,3% 8,1% Siemens 95,90 -0,1% -0,4%
Commerzbank 12,56 -0,8% 11,8% Telefonica 13,00 -1,3% 8,3%
Daimler 85,00 -1,4% 30,4% Thyssenkrupp 25,86 -1,6% 16,6%
Deutsche Bank 29,08 0,1% -1,0% Total 46,47 -1,8% -10,7%
Deutsche Post 28,23 0,4% 5,9% Unicredit 6,33 -0,4% 6,4%
EON 13,76 -0,8% 5,1% Volksw agen 215,36 -2,4% 15,9%
Fiat Chrysler Automotives 13,50 0,1% Wizz Air 19,79 1,5%

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

Vallalati hirek

- Az FHB pénteken zaras utan tette kd6zzé |. negyedéves eredményét. Az adbézas utani veszteség 3,8
milliard forintot tett ki, szemben az altalunk vart 2,3 milliardos minusszal és az egy évvel ezelétti 1,15
milliard forintos plusszal. Az alacsonyabb marzs (2,63%-0s netté kamatmarzs) és az alacsonyabb
hitelallomany miatt csokkent a netté kamatbevétel. A forintositas miatt a céltartalék 5,5 milliard forinttal
csokkent. Ugyanakkor a fair bankrendszerrél sz6l6 térvényhez kapcsoléddan 7,7 milliard forintos koltség
merdlt fel. A cs6kkend hitelallomany miatt a nem teljesitd hitelek aranya 20,2%-rol 16,9%-ra csokkent, a
fedezettség 53,4%-rél 50,9%-ra mérséklédott. A veszteséges negyedév ellenére 2,7 milliardnyi adoét
kellett fizetni az FHB-nak, mivel a forintositashoz kapcsolédo tételek és a céltartalék kdzti kilénbség nem
csokkenti az adot. Az Gzemi koltségek 15,2%-kal néttek. A teljes eszkbzallomany 6,8%-kal nétt az el6zd
negyedévhez képest, ami elsésorban a betétallomany drasztikus ndvekedésének kdszonhetd. A
forintositashoz kapcsolodo tételek és a bankadd nélkul 465 millio forintos nyereséget ért volna el a bank,
ami javulo alaptevékenységet mutat. Ugyanakkor a fair banki szabalyoknak valé megfelelés a Ill.
negyedév végeéig is eltarthat, igy tovabbi egyszeri tételekre lehet szamitani. Az eredmény kapcsan érdemi
arfolyamhatasra nem szamitunk.

FHB

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
millié Ft 2015.). 2014, 2015.).  2015.1. vs. Erste
Netto kamatbevétel 5.155 5226 -1,4% na 5343 -35%
Céltartalék 5473  -1474°  ne. n.a. -828 n.é.
Netto di- és jutalékbevétel 1580 1280 23,4% na. 1575  03%
Osszes bevétel 5.326 8.017 '-33,6% n.a. 5.343 -0,3%
Adozas elétti eredmeny EE 15827  ne. na.  -1.866 n.é.
Adbzott eredmény -3.807 11457 né. na.  -2.266 n.é.
Adozott eredmeny 1) -3.097 185"  neé. na  -1559 n.é.

1) kilénaddkkal korrigalva

Konszenzus: portfolio.hu
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 800 0,3% -13,2% 11.943 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 421 0,5% 30,7% 1.027.615 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.950 1,6% 12,2% 130.823 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.960 0,7% 32,7% 472.532 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.380 0,7% 6,8% 240.241 Felhalmozéas 2015.04.10 4575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,4%  13,6% USA 10 éves 2,15% 0,5 -37,5
Tavkozlés 48 02% -4,0% EMU 10 éves 0,62% -7,8 -68,2
Olaj 1.382 0,2% -13,9% Magyar 10 éves 3,61% -15,0 -119,0
Gyégyszer 588 0,0% 15,9% USA 5 éves 1,47% 0,5 -8,9
Szalltmanyozas 8.681 1,0% 10,6% EMU 5 éves 0,08% -2,9 -35,2
Félvezet6 114 0,6% 17,2% Magyar 5 éves 3,05% -14,0 -75,0
Kozszolgaltato 44 1,3% 5,2% Japan 5 éves 0,09% -0,2 -9,1
Hadiipar 3.061 -0,2% 17,6% EMU 3 hénapos 0,18% -0,0 -30,0

Magyar referenciahozamok

5.0%
1hete
4.0% A
Jelenlegi —_—

1 hénapja
2.0% -
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 befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kovetkezdket 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 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

Nett6é 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 adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkez6
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 eszk6zértékkel
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-I11/324/2008 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 befekteté 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 idépontjaban 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 megel6zé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

