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BUX 22.334 0,4% Mtel 426 1,4% Bayer 137,0 0,0% EUR/MHUF 305,76 -1,0% Olaj ($) 58,0 -2,4%
DAX 11.853 2,2% MOL 14.845 13% BMW 106,7 0,0% EURUSD1,1150 -1,5% Arany ($) 1.208 -1,4%
S&P 2128 -0,1% OTP 5930 -0,2% Commerzbank 12,6 0,0% USD/HUF274,34 05% Réz ($) 286,2 -2,3%
RDX 1.272 -0,5% Richter 4.379 -0,3% Lufthansa 13,7 0,0% USD/JPY 120,69 0,6% 10Y hozam 3,6 -5,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Rossz hirt kapott a Yahoo

- Felvillanyozta a piacokat az EKB

- Esés utan stabilizalédott a WTI, 1.200 dollarra sullyedt az arany kurzusa
- Aforint és a dollar is latvanyosan erésodik

- Meglepben jo lett a japan GDP

- Maforog utoljara osztalékszelvénnyel az ANY Biztonsagi Nyomda

- Csokkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap a gorog hirek plusz a francia EKB tagtdl érkez6 hirek megbolonditottak az eurdpai borzéket. A terv,
hogy a nyari kevésbé likvid idészakban kevesebb, mig majus, junius és szeptember hdnapokban tébb
allamkotvényt vasarol fel az EKB, erételjes eurd gyengulést eredményezett, amelynek hatasara kil6tt a DAX
index. Sikerult is kitdrni a csokkend trendbdl, és a 20 és a 30 napos mozgdatlagok folé emelkednie az
indexnek. Raadasul az MACD is vételi jelzést adott. A mai napon ez az emelkedés kisebb magnitudéval
folytatddhat. Az ellenallds 12.000 és 12.100 pont k6z4tt talalhato.

A BUX index is prébalkozott az emelkedéssel, de nagyon lanyhéra sikeredett, pedig a MOL és az Mtel haza
tajarol is érkeztek pozitiv hirek. Raadasul a nemzetkdzi hangulat is tdmogaté volt. A Richter esetében
emlitésre méltd, hogy a negyedév soran a rubel 15 szazalékot er8sodott a forinthoz képest, mig ez az érték
az els6 negyedévben még csak 6 szazalék volt. Az oroszorszagi problémak ellenére ez azt sugallja, hogy ez
a negyedév sem lesz rossz. Persze a negyedév hatralévd része is sokat fog szamitani. Egyelére a
korrekciéban a 4.375 forint korili tamasz szint kitart. Az OTP-nek nem segitettek az ukran allamcséd
lehetéségérdl érkezé hirek, de meg kell jegyezni, hogy a jelent8s leirasokat kovetéen egy ilyen forgatokonyv
esetén a hatas is limitalt lehet, szamitasaink szerint 200-300 forint. Az arfolyam varhatéan egy szik savban, a
20 és a 30 napos mozgdatlagok kozétt oldalazhat tovabb.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

' {‘1!'!" Dijmentes, edi arfolyam & z Erste Marketen!

> Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart
maj. 20. 8:00 GE Termel6i arindex (év/év), tény apr. -1.7% -1.5%
maj. 20. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések maj. -3.5%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nem voltak nagy mozgasok tegnap a tengerentulon, az indexek oldalaztak a kereskedés végéig, de
napkézben a Dow Jones és az S&P500 index is Uj torténelmi csucson jartak (Dow 0,07%, Nasdaq -
0,17%, S&P500 -0,06%).

- Az Ujlakas épitések aprilisban havi alapon a vart 9,6% helyett 20,2%-kal b6vultek, ami 2007 vege ota
nem latott érték. Osszesen 1,14 millio lakast értékesitettek, a varakozas 1,01 millio volt.

- A Wal-Mart els6 negyedéves szamai nem orvendeztették meg a befektetéket. Az arbevétel 114,8
milliard dollart ért el, ami 1,3%-kal maradt el a varttdl, mig az egy részvényre jutd eredmény 2 centtel
lett kisebb a prognézisokban szerepl6 1,05 dollarnal. A deviza mozgasok negativ hatdsa mellett a bér
és az e-kereskedelemmel kapcsolatos koltségek ndvekedése is negativan hatott az
eredményességre.

- A Hewlett-Packard haldzati készllék Uzletagat szemelte ki maganak a kinai Tsinghua chipgyarté. A
részletekrdl csutortokon szandékozik beszamolni a cég, de a piac szerint akar 5 milliard dollart is
zsebre vaghat a HP.

- 8%-0s pofonba szaladt bele a Yahoo tegnap, miutan olyan hirek lattak napvilagot, hogy az Alibaba
részesedés adomentes levalasztdsa szabalyozasi problémakba Utkézhet. Ez nemcsak azért
probléma, mert igy a 14 milliard dollaros adémegtakaritas elvész, hanem azért is, mert a Yahoo
Japanban Iévé 35,5%-0s piaci részesedés hasonld médon torténd levalasztasa is esedékes volt.

Eurépa:

- Az EKB iranyabdl érkezd iranymutatast pozitivan fogadtak a piacok. A FTSE 100 index 0,38%-ot, a
CAC 40 index 2,09%-ot, mig a DAX index 2,23%-ot emelkedett.

- Benoit Coeuré, az EKB igazgatésaganak tagja szerint az eurézonas koétvények eladasi hullama
aggaszto, ezért a jegybank majusra és juniusra csoportositja el§ az eszkdzvasarlasait.

- Az IMF vezetdje, Christine Lagarde szerint a goérdg helyzet rendezése nem lesz egyszer, hiszen a
hitelez6k addig biztosan nem utaljak el a ment6csomag maradék részét, amig a kormany nem
fogadja el a koveteléseiket. A megegyezésre mar csak két hete maradt a goérogoknek, ugyanis
készpénzzel ennél tovabb nem birjak ki.

- Ma érkezik a legutobbi brit kamatdonté Ulés jegyzdkonyve, melynek lzenete a tegnap latott vartnal
gyengébb inflacids adatok miatt kiemelt jelentéségu lesz.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Cerfifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- AWTI 58,2 dollaron stabilizalédott ma reggel, miutan 6t napi esést kdvetéen felfelé emelkedett az ar.
Az amerikai nyersolaj készletek 5,2 milli6 horddoval estek szemben a piac 1,75 millié hordé
varakozassal. A kinalat napi 9,37 millié hordé volt, ami elmarad a marciusi csucstél (napi 9,42 millié
hordd), igaz a kulénbség nem jelent8s. A piaci vélemények szerint a korrekcié tovabb folytatédhat,
mivel a kinalati oldal tovabbra is erés.
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Az arany 1.200 dollar kdzelébe sillyedt. A piac azutan lett borulatébb, hogy erés hazépitési szamok
lattak napvilagot az Egyesiilt Allamokbdl. Ez pedig el6revetiti a kamatok emelését, annak ellenére,
hogy a fogyaszt6i kereslet névekedése inkabb gyengébb gazdasagi aktivitast mutat. A 1,14 millié uj
otthon épitése 2008 juniusa 6ta a legmagasabb mutaté.

Devizak:

A forint tegnap lefordult a 200 napos mozgoatlagrél és egy latvanyosabb forinter6sodés kiséretében
305,7-ig esett az arfolyam. Ez pedig azt jelenti, hogy a hét elején latott szintekre esett vissza az
EUR/HUF, de a 305-nél huzéd6 emelkedd trendvonal ismét megfordithatja az arfolyamot.

Az EUR/USD mult pénteken érintette meg az 1,15-nél huzdédéd ellenallast, ahonnan lepattant és
intenziv dollarer6sddés kezd6dott. Tegnap a vartnal jobb lakaspiaci adat segitette a dollarer6sddést,
és a tendencia egyelére nem allt meg, mert a reggeli kereskedésben mar 1,109-ig esett a
devizakereszt.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,0%-ot, a Shanghai index 1,8%-ot emelkedett, mig a Hang Seng index 0,3%-ot emelkedett.

A vartnal gyorsabb GUtemben ndvekedett a japan GDP az els6 negyedévben. Az évesitett negyedéves
névekedés 2,4% lett, j6cskan tulszarnyalva az 1,6%-0s piaci varakozast. Negyedév/negyedév alapon
a maganszektor fogyasztasai a vartnal gyorsabban névekedtek, mig a beruhazasok volumene
elmaradt az el6rejelzéstél. Ugyanakkor tobb helyen is megjegyzik, hogy a vartnal nagyobb
novekedésben a készletek emelkedése is kozrejatszott. A ndvekedési adat hatasara a Nikkei jelentés
emelkedést tudott felmutatni és mar kozeliti a 15 éves csucsat.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq pluszban, mig a
DAX minuszban volt.

EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nyitod Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.245 22.447 22.227 22.334 EUR/HUF 305,76 306,25 305,66 306,01

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.312 0,1% 11,8% WIG 20 2.523 -0,0% 4.7%
Nasdaqg Composite 5.070 -0,2% 23,8% PX 1.031 0,9% 4.2%
Nasdag 100 4.504 -0,2% 25,1% Hang Seng 27.624 -0,3% 21,0%
FTSE 100 6.995 0,4% 2,8% Russell 2000 1.256 -0,1% 14,4%
RDX 1.272 -0,5% 1,3% Nikkei 20.204 0,9% 43,5%
ISE 30 108.610 1,1% 18,1% ATX 2.643 0,2% 10,4%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 75,66 0,0% -2,8% Infineon 11,68 0,0% 36,3%
Arcelormittal 10,08 -0,4% -12,0% Linde 177,06 0,0% 14,7%
Axa 23,66 3,7% 36,5% Lufthansa 13,65 0,0% -25,2%
Banco Bilbao 9,21 2,1% 3,3% Nokia 6,32 3,9% 23,9%
Banco Santander 6,72 1,6% -8,5% Osram 49,30 0,0% 29,6%
BASF 88,11 0,0% 7.2% Raiffeisen 15,11 0,6% -30,7%
Bayer 137,03 0,0% 33,8% Ryanair 10,96 0,6% 60,3%
BMW 106,71 0,0% 21,3% SAP 68,88 0,0% 26,2%
BNP Paribas 57,41 1,3% 11,1% Siemens 97,63 0,0% 3,4%
Commerzbank 12,56 0,0% 13,3% Telefonica 13,22 1,3% 11,2%
Daimler 88,88 0,0% 34,1% Thyssenkrupp 25,40 0,0% 16,5%
Deutsche Bank 29,45 0,0% 2,0% Total 47,31 1,4% -8,0%
Deutsche Post 28,65 0,0% 7,0% Unicredit 6,48 2,5% 11,7%
EON 13,98 0,0% 4,7% Volksw agen 232,74 0,0% 24,1%
Fiat Chrysler Automotives 14,00 2,2% Wizz Air 19,94 0,0%

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

Vallalati hirek

A MOL ujabb felfedezést ért a pakisztani TAL blokkban. A Marden Khell-1 kut jelent6s talalatot ért el, a
szénhidrogént tartalmaz6 négy réteg kdzul a két legjobb, a Lumshiwal napi 4.300 hordé gazt és 2.100
hordé kondenzatumot, mig a Lockhart napi 4.000 hordé gazt és 1.840 hordé kondenzatum hozamot
mutatott. A cég emellett bejelentette, hogy 30%-0s részesedést vasarolt a pakisztdni DG Khan mez&ben
a Pakistan Oil Field Limited-t6l. Véleménylnk: A TAL mezd nagyon sikeres. Sajnos az operator MOL csak
10%-os részesedéssel bir a napi 70 ezer hordé-egyenértékes gazt és kondenzatumot termelé mezébdl.

~ MOL kereskedés long, vagy short iranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

Az OTP 262.287 darab torzsrészvényt értékesitett javadalmazasi politikaja keretében felsévezetdi
részére. A bank ugyanakkor 170.741 darab sajat részvényt vasarolt 5.935 forintos atlagaron. A bank sajat
tulajdondban 1évd OTP térzsrészvények allomanya 3.662.416 darabra (1,31%) valtozott.

A Magyar Telekom optimalizalja ingatlan portféliojat, 2018-ban uj, a tarsasag igényei szerint megépitett
székhazba koltdzik, és értékesiti meglévé iroda ingatlanjait. Az Mtel 90.000 négyzetméter irodat értékesit,
és 55.000 négyzetmétert bérel majd. Az ingatlan értékesitésbdl idén 6, 2016-ban 9, 2017-ben pedig 45
millié eurd bevétele szarmazik. A varhatd nyereség kb. 4 milliard forint lesz. Az Gzemeltetési koltségek
2018-t6l szamottevéen csokkenni fognak, részben ellensulyozva a megndvekedett bérleti koltséget, igy a
tranzakcié hozzavetbleges éves szintli EBITDA csdkkenté hatasa 2018 masodik felétdl csaknem 800
millié forint lesz. A fair érték ndvekedés szamitasaink szerint 8 forint részvényenként, ami nagyrészt mar
be is arazdédott tegnap a hir megjelenése utan.

Az ANY Biztonsagi Nyomda ma forog utoljara osztalékszelvénnyel. A tarsasag junius 1-t6l fizeti a
részvényenként 75 forintnyi osztalékot.


http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 780 0,1% -14,7% 12.587 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 426 1,4% 34,4% 658.212 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.845 1,3% 8.4% 151.125 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 5.930 -0,2%  27,9% 879.260 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.379 -0,3% 5,3% 304.166 Felhalmozéas 2015.04.10 4575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,6% 15,0% USA 10 éves 2,27% -2,0 -24,2
Tavkozlés 48 -0,7%  -2,2% EMU 10 éves 0,61% 14 -74,2
Olaj 1.362 -12%  -14,9% Magyar 10 éves 3,57% 1,0 -142,0
Gyoégyszer 591 0,5% 17,3% USA 5 éves 1,59% -1,5 8,0
Szallitmanyozas 8.674 -0,8% 10,7% EMU 5 éves 0,06% 0,5 -39,4
Félvezetd 115 0,1% 18,0% Magyar 5 éves 3,02% -0,0 -96,0
Kézszolgaltatd 45 0,2% 7,5% Japan 5 éves 0,10% 0,5 -8,7
Hadiipar 3.081 0,1% 20,6% EMU 3 hénapos 0,18% 0,8 -29,0

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 térlil meg netté 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés 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 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 hitelez6ket.

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 elkdvetkezé
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 nettéd
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 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 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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 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 felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték 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 befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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



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

