®
ERSTE s Panorama 2015. junius 3.

Investment
BUX 22.386 0,3% Mtel 425 1,0% Bayer 128,3 -2,1% BEURMHUF 312,12 1,1% Olaj ($) 61,3 1,8%
DAX 11.329 -09% MOL 14945 1,7% BMW 100,2 -0,4% BEURUSD1,1151 2,0% Arany($) 1.193 0,3%
S&P 2.110 -0,1% OTP 5562 -1,6% Commerzbank 12,1 0,9% USD/MHUF279,84 -0,9% Réz ($) 2736 0,6%
RDX 1.173 -0,8% Richter 4.625 12% Lufthansa 12,6 -1,4% USDIJPY 124,11 -0,5% 10Y hozam 35 5,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Ujabb béremelést jelentett be a Wal-Mart

- Az EKB kamatdontése keriilhet a fokuszba

- Kismértékben emelkedett az olaj, alig valtozott az arany ara

- Neégyhavi mélypontra esett a forint

- Pozitiv meglepetést okozott az ausztral GDP

- Varga Mihaly a bankadé tovabbi csdkkentésérdl beszélt

- Az MNB a jegybanki benchmark betét futamidejét 2 hétrél 3 hdnapra valtoztatja

- Tovabbi emelkedés varhaté ma a BET-en

Erste kommentar

Eseménydus nap volt a tegnapi. Azon tulmenden, hogy a Bloomberg TV-n t6bbszdr félvillant, hogy a gérégdk
megegyeztek a hitelez8kkel, egyéb dolgok is izgalomban tartottak a befektetbket. A hibasan felvillané
,headline” azt sugallja, hogy nagy a vagy az egyezseégre, rdadasul ezt is valoszinisitik a hircsinalok. Vagyis a
nagyobb meglepetés az lenne, ha nem lenne egyezség! Kdzben a gorég CDS felar szépen kuszik folfelé. A
tegnapel6tti 22,7 szazalékot kovetben, tegnap mar 23,3 szazalékra emelkedett a cs6édkockazati felar.
Mindazonaltal a felar nem elszall, hanem moderaltan emelkedik. Ez csak félelmet, és nem panikot jelent. Ma
az EB elndkével folytatddnak a targyalasok a hitelezék és az adds orszag kozott!

Mindekdzben elszélltak a német 10 éves hozamok (54 bazispontrél 71 bazispontig szaguldottak tegnap) a
varakozdsokat meghaladd eurdpai inflaciés adatokra.. Ez nyilvdn nem segitette a német piacot. A DAX
jelentésebb csdkkenés mutatott, amit ma kismértékben korrigalhat.

Itthon az MNB Uj monetaris eszkdztaranak (a 2 hetes betét helyett a 3 hénapos lesz irdnyadd, amely Uj
instrumentum) kdszdnhet8en a hozamfelar tovabb csdkkent, amely forintgyengit6 hatasu. Vagyis a tegnapi
Iépés olyan, mintha egy Ujabb monetaris lazitas tértént volna, mikézben az alapkamat nem valtozott.
Raadasul a Magyar Telekommal és az OTP-vel kapcsolatban is jottek ki j0 hirek. Mind a két esetben a
killdnadd csdkkentéssel kapcsolatban tudhattuk meg tébbet, de nem feltétleniil eleget. igy végiil a magyar
piac a pozitiv tartomanyban zart annak ellenére, hogy az OTP gyengélkedett. A mai napon tovabbi
emelkedésre szamitunk.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

jan. 3. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény apr. 5.1% 5.3%
jun. 3. 9:55 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges maj. " 529" 52.9
jun. 3. 10:00 EMU Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index - végleges ma;. " 53.3" 53.3
jan. 3. 10:30 UK Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index ma;j. " 505" 59.2
jun. 3. 11:00 EMU Kiskereskedelmi forgalom (év/év) apr. 1.6% 2%
jun. 3. 11:00 EMU Munkanélkiliségi rata apr. 11.3% 11.2%
jan. 3. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések ma;j. -1.6%

jun. 3. 13:45 EMU Eurépai Kézponti Bank kamatdontés jan. 0.05% 0.05%
jan. 3. 14:15 US  ADPfoglalkoztatottsag valtozasa (ezer/hd) ma. 169" 200
jun. 3. 14:30 us Kulkereskedelmi mérleg (milliard dollar) apr. 5147 -44
jun. 3. 15:45 us Beszerzési menedzser index maj. " 56.1

jun. 3. 15:45 us Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index ma;. " 56.4" 56.4
jan. 3. 16:00 us ISM szolgaltatéipari index ma. | 57.87 57

Nemzetkozi hirek

USA:

- A nap eleji felfutas utan megérkezett a fordulat a tengerentulon, és zarasra enyhe minuszba fordultak
az indexek (Dow -0,16%, Nasdaq -0,12%, S&P500 -0,08%).

- A New York-i ISM index majusi értéke 54 pontra csdkkent az elemz6k altal vart 58 pont helyett. Az
ipari rendelésallomany aprilisban 0,4%-kal esett vissza a vart 0,1%-0s visszaesés helyett.

- Ma az ADP majusi foglalkoztatottsagi adatara fokuszalhatnak a befektetok.

- A Delta Air Lines 4-5% kozotti visszaesést var a masodik negyedéves bevételekben a korabbi 2-4%
kozotti visszaesés helyett. A hattérben az alacsonyabb viteldijak és a kulféldrél érkezé bevételek
csokkeneése all, amit negativ iranyu devizamozgasok okoztak.

- A Wal-Mart az osztalyvezet6inek fizetését 9,9 dollarrél 10,9 dollarra emeli meg. A februari béremelés
utdn ezzel a lépéssel Ujabb kodltségekbe veri magat a cég, aminek a befektet6k nem o&rilnek

tulsagosan.
EU:

- Az eurdpai piacok végll minuszban zartak a kedvezd goérdg hirek ellenére is. A FTSE 100 és a CAC
40 index 0,4%-ot, a DAX index 0,95%-ot veszitett értékébdl.

- Gorogorszag és a nemzetkdzi hitelez6k munkadokumentumokat cseréltek tegnap, mely tartalmazza a
reformok listajat. Ez azonban még mindig nem jelenti azt, hogy sikerllt megegyezni, ugyanis az
Alexisz Ciprasz éltal atnyujtott lista nem biztos, hogy megegyezik az EB kivansagaival. A mai napon
Brusszelben egyeztet Ciprasz az Eurdpai Bizottsag elndkével.

- Egyes forrasok szerint 500 millié euréval, 80,7 milliard euréra megemeli az EKB a gorég bankok ELA
keretét, mikdzben a fedezeti kdvetelményeken nem valtoztatnak.

- A mai napon eur6zénas beszerzési menedzser indexek érkeznek, de a nap fénypontja a délutani EKB
kamatdonté Ulés lesz.

Olaj, arany:

- Ategnapi kezdeti emelkedés utan esni kezdett a WTI ara, igy is 60,8 dollar koérul volt ma reggel, ami
meghaladta az el6z6 nap reggeli kurzusat. Az OPEC Ulés van tovabbra is a figyelem kézéppontjaban.
A piacon elterjedt szobeszéd szerint adott esetben még a kvotak ndvelése mellett is donthetnek az
OPEC tagallamok, ami a tulkinalatos piacon igazi meglepetés lenne. Az USA nyersolajkészlet adatok
is érdekesek lehetnek ma, a piac 2,5 millié hordés készletcsokkenésre szamit a heti adattol.

- Az arany 1.192 dollaron &llt ma reggel, egy hajszallal a tegnapi szint felett. Az er6s dollar és a
kamatemelési félelmek a partvonalon tartjadk a befektet6ket. Az aranyba fektet§ ETF-ekben 1évd
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vagyon folyamatosan csdkken, ami mutatja, hogy a pénzigyi befekteték elfordulnak az aranytol: az
SPRD Gold, a legnagyobb ilyen befektet§ januar 6ta legalacsonyabb eszkézértékkel, mintegy 710
tonna arannyal bir.

Devizak:

- A négy napig tarté oldalazast kovetéen erételjes forintgyengilés indult a tegnapi kereskedésben. A
délutani gyengulé hullam a jegybank bejelentésének volt kdszdnhetd, a régidoban csak a toérok lira
tudott a forintnal is erételjesebben gyengilni. Az arfolyam a délutani 6rakban attérte a 310,5-6s
ellendllast és estére a 312,5-0s szintig emelkedett az EUR/HUF. Ez pedig négyhavi forintmélypontot
jelent.

- A vartnal magasabb eur6zénas inflaciés adatot kdvetéen az eurd erésddni kezdett a dollarral
szemben, ezt kdvetéen pedig a gorog megallapodas kozelségérdl szold hirek segitették az EUR/USD
emelkedését. Az eurdcsoport elndke cafolta ugyan ezeket a hireket, de az eurd azéta is toretlentl
emelkedik. Az arfolyam 1,118-nal jar, és mar nem talalhato ellendllas az 1,15-6s szintig.

ﬁ-..;»f‘-ﬂ) EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek

\)

h\,\‘(’ Erste EURUSD Turbo Warrantok
1\“‘; \

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,4%-o0t, a Shanghai index 1,3%-ot esett, a Hang Seng pedig 0,8%-ot emelkedett.

- Varakozasokat felilmuld utemben névekedett az ausztral gazdasag az elsé negyedévben. A GDP a
vart 2,1% helyett 2,3%-kal bévilt. Volumenét tekintve a szén és vasérc export is jelentésen
ndvekedett. A varakozasokat felilmulé adat masik oka, hogy az lzleti beruhazasok az elérejelzettnél
kisebb mértékben estek.

- A HSBC mérése szerint Kinaban a szolgaltatdé szektorban is kismértékben javult a beszerzési
menedzser index értéke. Az aprilisi 52,9 pontrél 53,5 pontra emelkedett a mutato.

Hatarid6s piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hatéridés piacok a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.313 22.389 22.153 22.386 EUR/HUF 312,12 312,68 311,64 312,01
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.012 -0,2% 7,7% WIG 20 2.409 -1,2% -1,5%
Nasdaq Composite 5.077 -0,1% 19,9% PX 1.020 -0,8% -1,2%
Nasdaq 100 4.509 -0,3% 20,9% Hang Seng 27.674 0,8% 18,8%
FTSE 100 6.928 -0,4% 1,3% Russell 2000 1.252 0,2% 11,2%
RDX 1.173 -0,8% -8,5% Nikkei 20.448 -0,5% 36,0%
ISE 30 99.402 1,5% 2,5% ATX 2.579 1,0% 2,5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71,18 -0,7% -8,7% Infineon 11,87 -1,1% 33,0%
Arcelormittal 10,00 3,8% -9,9% Linde 171,81 -1,4% 11,4%
Axa 22,94 0,0% 27,5% Lufthansa 12,60 -1,4% -35,0%
Banco Bilbao 9,07 0,9% -3,3% Nokia 6,63 -0,7% 18,5%
Banco Santander 6,55 1,4% -12,9% Osram 47,68 -0,9% 33,1%
BASF 83,01 -1,2% -2,0% Raiffeisen 13,90 1,5% -43,1%
Bayer 128,34 -2,1% 21,8% Ryanair 11,50 -0,9% 64,1%
BMW 100,21 -0,4% 9,0% SAP 66,88 -0,8% 19,5%
BNP Paribas 55,53 1,2% 9,1% Siemens 95,70 -0,4% -1,4%
Commerzbank 12,13 0,9% 7,0% Telefonica 12,91 0,5% 7,0%
Daimler 83,85 -2,3% 20,3% Thyssenkrupp 24,10 -0,3% 11,4%
Deutsche Bank 27,88 2,2% -1,2% Total 46,16 0,3% -10,0%
Deutsche Post 26,92 -1,6% -0,3% Unicredit 6,44 1,9% -0,2%
EON 13,32 -0,3% -6,8% Volksw agen 214,90 -2,0% 11,0%
Fiat Chrysler Automotives 14,54 -0,7% Wizz Air 20,96 -0,2%

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

Varga Mihaly a bankadé tovabbi csdkkentésérdl beszélt. A 30%-os bankadd kedvezményt azok a bankok
kapndk, amelyek 2009 6ta ndvelték vallalati hiteldllomanyukat. A kedvezmény szektorszinten nem lehet
tébb, mint 10 milliard forint évente. Az emlitett id6szakban az OTP ndvelte kis- és kozépvallalati
hitelallomanyéat, ugyanakkor a teljes vallalati hiteladllomanya csokkent. Mivel részletek egyel6re nem
ismertek, a kedvezmény vélhetéen megilleti majd az OTP-t. Ha megilleti, akkor az 5,5 milliard forintos
(részvényenként 20 forintos) pozitiv hatast jelent. Egyel6re ugy tlinik, hogy a bankadé kedvezmény csak
a 2016-os évre vonatkozna. Ha mégis megmaradna utana is, akkor 2017-t6l 3,7 milliard forint pozitiv
hatast jelentene.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

Horvatorszag 6 kutatasi licencet hirdetett meg a Drava folyd mentén és Kelet-Szlavoniaban. Ebbél egyet
az INA, négyet egy kanadai cég (Vermilion) nyert, mig a hatodikat a nigériai Oando kapta. Meglepetés,
hogy az INA csak egy kutatasi jogot nyert, annak ellenére, hogy a tarsasag a f6 befektetd a térségben.
Részben ezt is eredményezheti a horvat allam és a MOL parharca.

Méatél fizeti a MOL a részvényenkénti 485,49 forintos osztalékot.

A Moody’s két fokozattal, Ba3"-rél, ,Ba1”-re javitotta az FHB altal forgalomba hozott jelzaloglevelek
hitelbesorolaséat. A jelen felmindsités hatterében az all, hogy a Moody’s a jelzéloglevelek ratingjénél uj
modszertant alkalmaz.

Gazdasagi hirek

Az MNB szeptember 23-t6l a jegybanki benchmark betét futamidejét 2 hétr6l 3 honapra valtoztatja.
Megmarad a 2 hetes betét is, de annak mértéke limitalt lesz. Az MNB arra szamit, hogy 5000-5.500
milliard forintrél 1.000 milliard forintra csOkken a kéthetes betét allomanya 2015 végére. Likviditasi
szempontbdl a harom hénapos DKJ kedvez8bb a bankok szdmara mint a harom hénapos jegybanki
betét, igy sok bank a harom hénapos jegybanki betét helyett a harom hénapos DKJ-t fogja vélasztani, ami
csokkenti a hozamot. A kamatkilénbézet, a carry is csOkken, ami gyengiti a forintot.


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 791 0,8% -12,1% 12.907 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 425 1,0% 27,6% 2.059.226 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.945 1,7% 153% 144.079 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 5.562 -1,6%  16,4% 919.438 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.625 12%  14.2% 383.350 Felhalmozéas 2015.04.10 4575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,2% 10,2% USA 10 éves 2,26% -0,2 -33,8
Tavkozlés 46 -46%  -7,1% EMU 10 éves 0,71% 17,3 -65,5
Olaj 1.344 0,7% -17,5% Magyar 10 éves 3,49% 4,0 -107,0
Gyogyszer 589 -0,3%  15,2% USA 5 éves 1,61% -0,0 -3,6
Szallitmanyozas 8.407 0,2% 4,0% EMU 5 éves 0,10% 7,4 -33,5
Félvezet6 117 -0,9%  13,9% Magyar 5 éves 2,77% -5,0 -72,0
Kozszolgaltatd 44 -1,3% 2,5% Japan 5 éves 0,10% 0,4 -8,3
Hadiipar 3.030 0,0% 14,8% EMU 3 honapos 0,19% 0,5 -30,5

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 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 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-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k 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, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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



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

