@
ERSTE s Panorama 2015. augusztus 5.

Investment
BUX 22.553 -0,3% Mtel 409 -0,5% Bayer 1349 0,0% BEURMHUF 309,90 0,8% Olaj (%) 45,7 1,3%
DAX 11.456 0,1% MOL 14.635 -0,6% BMW 90,7 0,0% BURUSD1,0881 -0,6% Arany ($) 1.088 0,1%
S&P 2.093 -0,2% OTP 5750 0,0% Commerzbank 11,9 0,0% USD/HUF 284,77 1,4% Réz ($) 236,2 0,7%
RDX 1.044 0,1% Richter 4.490 -0,2% Lufthansa 12,0 0,0% USD/JPY 124,38 0,3% 10Y hozam 3,7 -4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Kiszerettek a befekteték az Apple-bél

- Egyre jobban haladnak a goérég targyalasok

- Korrigal az olaj a készletadatokra, nem valtozott az arany ara

- Magasabb fokozatra kapcsolt a dollar

- Még nem dontétt a juanrél az IMF

- MOL: nagyon er6s Il. negyedév, csak a magas nyereségadd okozott negativ meglepetést
- Ma zaras utan jelent a Magyar Telekom

- 5.190 forintra emeltik Richter célarunkat

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Van egy kivalo MOL eredménylink, megemelt menedzsment el6rejelzéssel. Most mar nem 2 milliard, hanem
2,2 milliard dollaros EBITDA-t var idénre a cég vezetése, annak ellenére, hogy az idei évben gyenge
maradhat az olajar, és a finomitéi marzsok sem lesznek olyan erések, mint az év elsé felében voltak. Egy szé
mint szaz, egy konzervativ megkozelitésben is jobb eredményt varnak mint eddig. Ez pedig 10 szazalékkal
haladja meg a piaci varakozasokat is, azaz sok elemz&haznal johet folfelé mutato revizié az eredményekben,
és varhatoan a részvényarban is.

Mindekdzben a korabbi 4.575 forintrél 5.190 forintra emeltik meg a Richterre vonatkoz6 célarunkat. Az
eredmény elbrejelzésink pedig jelentésen moddosult. Most méar idénre majdnem 50 milliard forint nettd
profittal, j6vére pedig 57 milliardos eredménnyel szamolunk. Az utdbbi mér kézeliti minden idék legmagasabb
profitjat (64,5 milliard), amelyet 2010-ben lathattunk.

A DAX komponensek kozil a Beiersdorf publikdlta ma az eredményét, amelynek hatasara 1 szazalékos

emelkedéssel kezdte a napot a papir. Ugyanakkor a sulya az indexben 0,8 szazalék, ami nagyon pici.
Mindenestre a hangulat pozitiv, igy emelkedésre szamitunk mind a DAX, mind a BUX index esetében.

~ MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Kilfoldi és hazai adatok
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1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény jan. 5.4% 6.2%
9:55 GE Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index - végleges jal. 53.7 53.7
10:00 EMU  Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index - végleges jal. 53.8 53.8
10:30 UK Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index jar. 58.5 58
11:00 EMU  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jan. 2.4% 2%
13:00 us Jelzaloghitel igénylések jal. 0.8%

Bef-mkt us Time Warner 2015 Q2 0,98 1,03
13:00 us Motorola 2015 Q2 0,25
14:15 us ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/hd) jal. 237.3 215
14:30 us Kiilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) jun. -41.871 -43
15:45 us Beszerzési menedzser index jar. 55.2
15:45 us Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index jal. 55.2 55.2
16:00 us ISM szolgaltatéipari index jal. 56 56.2
18:00 us Magyar Telekom 2015 Q1 4,63 9,47

Aft-mkt us Marathon Oil 2015 Q2 0,62 -0,23

Aft-mkt Us Tesla 2015 Q2 -0,50 -0,60

Nemzetkozi hirek

USA:

Ismét eséssel zartak az amerikai bérzék. Bar nyitas utdn még némi pluszban voltak a fébb indexek, a
hangulat gyorsan elromlott, és zarasig mar nem enyhilt az eladéi nyomas (Dow -0,27%, Nasdaq -
0,18%, S&P500 -0,24%).

Az ISM New York index 63,1 pontrél 68,8 pontra emelkedett juliusban, a gépipari megrendelések
pedig a vart 1,8%-kal b&vultek juniusban.

Dennis Lockhart, az atlantai Fed elndke tegnap azt mondta, hogy tamogatja a kamatemelést a
kovetkez8 szeptemberi Fed Ulésen.

Délutdn 14:15-kor az ADP publikalja a foglalkoztattak valtozasat juliusra vonatkozdéan. A piac 215
ezer f6s bbvilésre szamit.

Kiszerettek a befektet6k az Apple részvényeibdl, legalabbis a részvény grafikonja ezt mutatja. A
tarsassaggal kapcsolatos hir, hogy Kinaban a harmadik helyre csiszott a cég az értékesitések
tekintetében. A legnagyobb szeletet a Xiaomi hasitja ki 15,9%-kal, masodik a Huawei 15,7%-kal
(48%-0s novekedés év/év alapon), mig az Apple 12,2%-ot ért el. Tovabba attdl is megijedhettek a
befektet6k, hogy a cég cafolta azokat a pletykdkat, miszerint kdzvetlen szolgaltatasokat (MVNO)
nyujtananak az okostelefon felhasznaldiknak, ezzel kikerllve az AT&T, a Deutsche Telekom vagy
éppen a China Mobile-lal k6tétt megallapodésokat.

A Disney arbevétel soron alul-, mig profit soron felilmulta az elemzdi varakozasokat. A bevételek
5%-kal 13,1 milliard dollarra emelkedtek (varakozas: 13,23 milliard dollar), mig az egy részvényre jutod
nettd profit 13%-kal 1,45 dollarra nétt (varakozas 1,45 dollar). A médiahalozatok Uzletag kabel
részlegének mikddési profitjia 7%-kal emelkedett, ugyanakkor a misorszolgaltatasok rész eredménye
15%-kal esett a magasabb munkaerd- és mikodési koltségek, valamint az alacsonyabb hirdetési
bevételek miatt. A menedzsment emiatt figyelmeztette a befektetSket, hogy alacsonyabb profittal kell
szamolni ezen a tertleten. A részvény arfolyama a hirre tébb mint 6%-ot esett.

Eurodpa:

Minimalis elmozdulast lathattunk az eurdpai indexektél tegnap. A CAC 40 index 0,16%-0s minuszban,
a DAX index 0,11%-os pluszban zart, mig a FTSE 100 index nullaban fejezte be a kereskedést.

A gorog pénzigyminiszter szerint kozeledtek az allaspontok a hitelez6kkel folytatott targyalasok
soran. Brisszeli forrasok szerint j6 iranyba haladnak, és folyamatosak az egyeztetések.
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Olaj, arany:

A WTI 46,2 dollarra korrigalt, mivel a piac a mai készletadatokra koncentral. A varakozas 1,6 millié
horddés készletcsdkkenés. A libiai hatésagok ismét meg kivanjak nyitni az orszag két legnagyobb
olajkikotéjét, ami a libiai export felfutasat eredményezheti. Libia jelenleg 400 ezer hordé olajat termel,
de a kapacitasok alapjan 1 millié hordéig siman felfuthat a termelés

Az arany 1.087 dollaron stagnalt ma reggel. A piac az arany mellett mas nemesfémekre, elsésorban a
platinara figyelt, ami 6 éves mélypontra zuhant a béséges kinalat és a gyenge kinai kereslet miatt. A
kinai szamok egyre nagyobb bizonytalansagot mutatnak, ami jelents visszaeséssel fenyeget. A piac
tovabbra is esést var az aranytdl is.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Tegnap sikertlt az EUR/HUF-nak elrugaszkodnia a 306,8-as tamaszrol, és nagy emelkedéssel zarta
a kereskedést. A forint a 310-nél huzédd 20 napos mozgdatlagot is megérintette tegnap, majd zarasra
némileg korrigalt, de igy is két forintnyi gyengulést lathattunk tegnap. Koérvonalazédik a dupla
mélypont alakzat, a tovabbi gyengtilést a 312 forintos ellenallas allithatja meg.

Délutan beinditotta a rakétakat a dollar. Az atlantai Fed elndk szavai is segitették a dollar er6s6dését,

az EUR/USD kurzusa 1,088-ig csokkent zarasra. A reggeli kereskedésben is folytatodik a dollar
er6sodése, hamarosan elérheti a kurzus az 1,08-as tamaszt.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,6%-ot, a Hang Seng index 0,2%-ot emelkedett, mik6zben a Shanghai index 1%-ot esett.
11 hdénapos csucsra, 53,8 pontra emelkedett a Caixin szolgaltatd szektorra vonatkozé PMI értéke,
ami éles kontrasztban van az iparban lathato jelent6s visszaeséssel.

Az IMF kitolja az 5 évente esedékes devizakosar felllvizsgalatat 2016 szeptemberéig, igy varhatéan
majd csak jové év masodik felében dblhet el, hogy a kinai jian bekeriilhet-e az IMF altal alkalmazott
devizakosarba.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont)  22.604 22.634 22467  22.553 EUR/HUF 309,44 310,20 309,44 309,59
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.551 -0,3% 6,8% WIG 20 2.228 -0,1% -6,0%
Nasdaq Composite 5.106 -0,2% 17,3% PX 1.037 -0,4% 8,7%
Nasdaq 100 4.567 -0,3% 17,9% Hang Seng 24 475 0,3% -0,7%
FTSE 100 6.687 -0,0% 0,1% Russell 2000 1.229 -0,2% 9,6%
RDX 1.044 01%  -10,5% Nikkei 20.644 0,6% 34,7%
ISE30 95.844 0,1% -3,5% ATX 2.490 -0,4% 10,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 74,14 0,0% 28,4% Infineon 10,07 0,0% 26,7%
Arcelormittal 8,30 1,9%  -21,9% Linde 175,87 0,0% 20,6%
Axa 24,22 -0,1% 35,6% Lufthansa 12,02 0,0% -5,3%
Banco Bilbao 9,12 -1,8% 2,4% Nokia 6,35 -0,7% 6,4%
Banco Santander 6,19 -1,4% -15,4% Osram 54,80 0,0% 83,1%
BASF 79,31 0,0% 6,7% Raiffeisen 12,95 -31%  -33,6%
Bayer 134,85 0,0% 40,7% Ryanair 12,72 -0,7% 96,3%
BMW 90,71 0,0% 3,3% SAP 66,07 0,0% 13,9%
BNP Paribas 59,76 0,4% 20,8% Siemens 98,54 0,0% 10,3%
Commerzbank 11,93 0,0% 15,2% Telefonica 14,04 -0,4% 20,5%
Daimler 82,41 0,0% 38,2% Thyssenkrupp 23,54 0,0% 17,4%
Deutsche Bank 31,15 0,0% 27,1% Total 44,65 -0,7% -8,1%
Deutsche Post 27,91 0,0% 18,3% Unicredit 5,98 -1,0% 2,0%
EON 12,07 0,0%  -10,8% Volksw agen 185,69 0,0% 10,9%
Fiat Chrysler Automotives 14,84 0,0% Wizz Air 24,46 0,0%

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

Panorama

- Ma zaras utan teszi k6zzé Il. negyedéves eredményét a Magyar Telekom.

2015. augusztus 5.

- A MOL Il. negyedéve nagyon erds lett, a 179,5 milliard forintos tisztitott EBITDA meghaladja a 167,3
milliard forintos konszenzust. Féleg a feldolgozas-kereskedelem lizletag emelkedett ki: a magas finomitoéi
arréseknek, petrolkémiai marzsoknak és a jelent6s volumenbd&vilésnek (Magyarorszag + 10% év/év,
Szlovakia +4% év/év) koszonhetben a tisztitott EBITDA 127.4 milliard forint lett, amire 2007 6ta nem volt
példa. A kutatas-termelés 53,5 milliard forintos eredménye megfelelt a vartnak, a MOL az alacsonyabb
gaz- és olajarak, valamint a rosszabb szabalyozéi kérnyezet miatt panaszkodott. Az egyetlen negativ
meglepetés a rendkivil magas, kézel 40 milliard forintos vallalati nyereségadoé lett: a cég Magyarorszagon
51%-0s adot fizet. A menedzsment is 2,2 milliard dollar éves tiszta EBITDA-t var a csoporttél, ami mintegy
10%-kal van a piaci becslés felett. Varhato, hogy a MOL részvényekre élénkebb kereslet lesz ma a hirek

hatasara.
MOL
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.11. 2014.11. 2015.1-11.  2014.1-II. 2015.1l.  2015.1l. vs. Erste
Osszes arbevétel 1.129,2 1.232,2/ -8,4% 2.051,1 2.353,1 -12,8% NA  1.050,0 7,5%
EBITDA CCS tiszta 179,5 95,0 88,9% 333,6 199,5 67,2% 167,3 179,0 0,3%
EBITDA - Kutatas-Termelés 53,5 60,6 -11,7% 114,2 139,1 -17,9% 54,8 48,0 11,5%
EBITDA - Feldolg.-Ker. 127,4 28,6 345,5% 201,7 50,8 297,0% 106,1 126,0 1,1%
EBITDA - Gaz 10,3 16,2 -36,4% 28,3 10,4 172,1% 9,4 10,0 3,0%
EBITDA - Kozp. és kiszlirések -11,7 -2,7 n.é. -10,7 2,1 n.e. -7,9 -5,0 n.e.
Uzemi eredmény (spec tét.nélkil, CCS) 94,9 28,6 231,8% 175,1 65,3 168,1% 105,3 105,0 -9,6%
Uzemi eredmény 110,8 32,7 238,8% 175,3 79,1 121,6% 91,0 89,0 24,5%
Adobzott eredmény 62,7 24,0 161,3% 71,7 44,8  60,0% 61,0 59,0 6,3%
Uzemi marzs 11,3% 2,3% 9,8% 2,2%
Nett6 marzs 5,6% 1,9% 3,5% 1,9%

Konszenzus: MOL

- Ma megjelent angol nyelvi cégelemzésiinkben a korabbi 4.575 forintrél 5.190 forintra emeltik 12
hénapos Richter célarunkat. Ajanlasunk tovabbra is Felhalmozas. A legfontosabb valtozas, hogy a 2015-
Os és a 2016-os varakozasokat (arbevétel, Uzemi eredmény, netté eredmény) is felfelé médositottuk.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 763 -0,7% 4,1% 8.005 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 409 -0,5% 91% 1.144.327 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.635 -0,6% 24,2% 98.574 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 5.750 0,0% 42,3% 222.499 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.490 -0,2%  17,5% 127.460 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,2%  13,4% USA 10 éves 2,24% 1,6 -24,7
Tavkozlés 44 -0,6%  -5,5% EMU 10 éves 0,66% 2,4 -50,5
Olaj 1.186 -02% -27,2% Magyar 10 éves 3,66% -4,0 -113,0
Gyogyszer 603 -04% 19,2% USA 5 éves 1,63% 2,3 -3,6
Szallitmanyozas 8.427 0,1% 4,6% EMU 5 éves 0,05% 1,9 -27,1
Félvezetd 104 -1,5% 3,0% Magyar 5 éves 2,81% -2,0 -106,0
Kbézszolgaltatd 44 -1,6% 6,9% Japan 5 éves 0,10% 1,5 -5,8
Hadiipar 2911 -0,3%  14,7% EMU 3 hénapos 0,19% 1,4 -19,3

Magyar referenciahozamok

4,5% -
1lhete —_—  —
a—

3,5% - /

i Jelenlegi

1 hénapja
2,5% A
1,5% A
0,5% T T T T
0év 3év 6év 9év 12 év 15év
Alapkamatok (%): MNB 1,35 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 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 Ertékt6zsde 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 t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott dontés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrél szolo
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/

