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BUX 26.851 0,0% Mtel 455 -2,6% Bayer 95,5 -4,4% BURMHUF 315,32 -0,1% Olaj (%) 46,7 1,0%
DAX 9.862 -1,1% MOL 16.400 -0,5% BMW 75,6 -1,6% BEUR/USD 1,1377 -0,4% Arany ($) 1.264 -1,1%
S&P 2.064 0,0 OTP 7.155 0,4% Commerzbank 7,0 -0,6% USD/HUF277,15 0,3% Réz ($) 207,3 -1,3%
RDX 1.055 0,8% Richter 5.570 -0,3% Lufthansa 125 0,2% USD/JPY 109,02 0,6% 10Y hozam 34 3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az Apple ndvekedési sztorija elveszni latszik

- A brit jegybank vagott GDP el6rejelzésein

- Visszaesett az olaj a nagy emelkedés utan, emelkedik az arany

- Ismét fordult az EUR/USD devizapar, latvanyosan er6so6dott a dollar
- Tovabbra is kedvezétlen gyorsjelentésekre adjak Azsiat

- Vart szerinti j6 eredmény az OTP-tél

- A horvat kormany targyalna a MOL-lal

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Az MSCI indexben gyakorlatilag nincs olyan valtozas, ami komolyabban érintené a magyar részvényeket.
Ugyanakkor a kinai A részvények tekintetében a dontésre még varni kell junius 14-én este 11 6raig, ugyanis
akkor fogjak a bekerilésrél vagy éppen a be nem kerulésrél sz6l6 dontésiket kdzzétenni. A hosszu atmenet
miatt valészinlleg nem lesz hatasa.

Ma jelentett az OTP. Az eredmény a varakozasok szerint jo lett. A nettd és az operativ soron enyhén jobb,
mint amit a piac vart. Két nagy eltérés van a varakozasokhoz képest, amelyek gyakorlatilag kioltjdk egymast:
az alacsonyabb céltartalék képzés 7,3 millidrd forinttal, amivel szemben all a magasabb vallalati adé (7.2
milliard forint). Egyértelmlen lassult a kétes kintlév8ség emelkedése, de tovabb csdkken a netté kamatmarzs,
mikdzben mar jelei vannak a hitelallomany ndévekedésének. Mas oldalrél megfogva a dolgot, az dsszes
leanycég ujra nyereséges. Esésorban az ukran, a bolgar és az orosz javuldsnak kdszoénhetd a j6 eredmény.
Osszességében j6 eredményt lathattunk nagyobb meglepetések nélkiil. igy valésziniileg jelentsebb
arfolyamhatas sem lesz lathato.

Tegnap hatalmasat esett a Bayer, ami a DAX mintegy 10 szazalékat adja. Nagyjabol annyit veszitett
értékébdl, amennyit a Monsato, a Bayer esetleges felvasarlasi célpontja emelkedett arra a hirre, hogy a
német gyogyszerorias vizsgalja a cég felvasarlasanak lehet6segét. Ez azért tlnik els6 ranézésre
kellemetlennek, mert (i) a Monsato alapvetéen jol arazott, azaz fair érték korul forog; (ii) a BASF-fel
versenyezhet a cégért. A hirre a Bayer a korabbi 1,5 szazalék korlli emelkedésbdl 5 szazalék korili esésébe
valtott at, ez a DAX esésének mintegy feléért volt felel6s.

Ma a DAX index Ujra megprébalhat észak felé kapaszkodni a csunya hullcsillag formécio ellenére (Bayer). A
BUX esetében valamiféle csdkkenés lehet a 20 napos mozgdatlagrél.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszeresegoel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatt mozgasokral. > Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles

©
ERSTE 5 Panorama 2016. majus 13.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat Id6szak Korabbi

maj. 13. 8:00 GE Fogyasztdi arindex (év/év) - végleges, tény apr. -0.1% -0.1%
maj. 13. 8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott), tény Q1 1.3% 1.6%
maj. 13. 9:00 HU GDP (év/év, nyers) - el6zetes, tény Q1 3.2% 0.9%
maj. 13. 10:00 IT GDP (év/év, igazitott) Q1 1.0% 0.9%
maj. 13. 11:00 EMU  GDP (év/év, igazitott) Q1 1.6% 1.6%
maj. 13. 14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (hé/h6) apr. -0.4% 0.8%
maj. 13. 16:00 us Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index - elézetes maj. 89 89.5
maj. 13. 16:00 us Uzleti raktarkészlet &lloméany marc. -0.1% 0.2%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Hullamvasutra keriltek tegnap a tengerentuli borzék. A nap eleji mélyrepllést emelkedés kovette, de
a zarashoz kozeledve Ujra az eladok vették at az iranyitast, igy vegyesen zartak a piacok (Dow Jones
0,05%, S&P500 -0,02%, Nasdaq -0,49%).

- Esther George, a kansasi Fed elndk tegnap arrél beszélt, hogy a dontéshozok figyelik az eurdpai
torténéseket, és ,nagyon szkeptikusak a negativ kamatokkal kapcsolatban”. Esther George szerint
nem latszik egyértelmien ennek a politikanak az elénye, és a negativ kamat lehet6ségét még
mérlegelni sem fogjak a tengerentulon.

- Eric Rosengren bostoni Fed elnék tegnapi eléadasaban azt mondta, hogy a Fed-nek készen kell
allnia, hogy fokozatosan normalizalja a kamatokat.

- Janet Yellen azonban nem zarja ki a negativ kamatok lehet6ségét egy Ujabb krizis esetén, de a
jegybankelndk azt is hangsulyozta, hogy ez lenne a legvégsé megoldas.

- Fontos makrogazdasagi adatok érkeznek a hét utolsé kereskedési napjan, aprilisi kiskereskedelmi
forgalmat és majusi elézetes Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexet publikalnak.

- Az Apple 1 milliard dollart invesztalhat a ,kinai Uber” versenytarsaba, a Didi Chuxing Technology-ba.
A cég értékét 25 milliard dollarra teszik, amivel az egyik legértékesebb start-up Kindban. A céghez
kotheté masik hir, hogy a Nikkei Asian Review cikke szerint az iPhone chipek megrendelései a tavalyi
évi szamok alatt alakulhatnak. A Nomura szerint a beszallitok adatai alapjan az Apple névekedési
sztorija elveszni latszik.

P500 index forintban, long és short iranyban is!

Turbo Warrantok :
> Részletek

Eurodpa:

- Az eurdpai indexek kozil a CAC40 index 0,5%-ot, a FTSE 100 index 1,0%-ot, a DAX index pedig
1,1%-ot esett.

- A brit kamatdont6 Glésen a vartnak megfeleléen nem valtozott az alapkamat és az eszkdzvasarlasi
program keretd0sszege sem. A Bank of England az idei évben 2,2% helyett csupan 2,0%-o0s
gazdasagi ndvekedést, 2017-re és 2018-ra pedig 2,3%-ot var (korabbi elérejelzés 2,4% és 2,5% volt).
A kockazatokat sem szabad elfelejteni a népszavazas miatt, hiszen ha a kilépés mellett dontenek a
britek, akkor az el6bbi szamok azonnal kéddé véalnak. Carney szerint, ha erre sor kerul, akkor a
jegybank Uj lazité 1épéseket jelenthet be. Az inflacidés folyamatok terén 2017 mésodik negyedévére
1,5%-ot varnak, ami nem éri el a 2,0%-0s célt, igy az alapkamat eddig biztosan a jelenlegi szinteken
maradhat.
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A ma reggeli német GDP adat a vartnal minimalisan jobb lett, mig az inflaciés mutaté a vartnak
megfelel6en alakult. A nap folyaman szamos GDP adat érkezik még Eurépabdl.

Olaj, arany:

A WTI 46,2 dollarra esett vissza a tegnapi 47 dollar feletti szintekrél. A piacot tovabbra is a nigériai
termelés csokkentés és a kanadai termelés ndvekedés tartja izgalomban: az utébbi folyamatosan
emelkedik annak kdszonhetéen, hogy megfékezték az erdétiizeket, mig Nigériaval kapcsolatban a
becslés napi 600 ezer hordd termelés csokkentés. Fontos hir, hogy aprilisban Iran jelentésen novelte
kihozatalat. Az IEA elemzésében kisebb tdbbletet becsiilt az elsé negyedévre, ami az idei harmadik
negyedévben minddssze napi 200 ezer horddra csdkkent.

Az arany kurzusa 1.273 dollarra emelkedett. Az USA-ban az Uj munkanélkiliek szama egy éves
csucsra emelkedett, ami ndvelheti az arany iranti keresletet, mivel a gazdasag lassulasat vetiti elére.
A dollar is gyengllt a héten, ami javitja az arany megitélését, mivel jellemz&en inverz arfolyam
alakulas van a dollar és az arany kozott. Az arany idén 19%-ot emelkedett és ezzel az egyik
legjobban teljesitd eszkdzosztaly lett.

Devizak:

A szerdai dollargyenguilést a tegnapi esé gyertya teljesen semlegesitette az EUR/USD devizaparban.
Az 1,136-nal huzédoé 20 és 30 napos mozgdatlagra esett vissza az arfolyam, és a ma reggeli
kereskedésben a szint ala zuhant a kurzus. Ez pedig azt jelenti, hogy révidtavon tovabb erésddhet a
dollar, az 1,122-es mélypontig mar nem lathat6 tamasz.

A forint a tegnapi kereskedésben 315,7 alatt oldalazott egy szlk tartomanyban. Az atmeneti pihené
utan folytatodhat a forint gyengiilése, a kdvetkezd ellenallas 318-nal huzodik.

Tavol-Kelet:

Alapvetbéen negativ hangulat jellemezte az azsiai kereskedést. A Nikkei 1%-ot, a Hang Seng 1,1%-ot,
a Shanghai index pedig 0,4%-ot csokkent.

Tovabbra is gyenge gyorsjelentések jelentek meg Azsidban, ami eladéi nyomas ala helyezte a
részvényeket.

A japan jegybank elndke ma is meger6sitette, hogy az erds jen kockazatokat jelent a japan
gazdasagra, ezért tovabbi monetaris lazitast helyezett kilatasba. Ez azonban nem gyakorolt hatast az
USDJPY devizaparra, melynek emelkedése egyel6re elakadt a rovidtava mozgdatlagokban.

Az MSCI a negyedéves felllvizsgalattal egy id6ben nem doéntdtt a kinai piac ujra besorolasarél. Ezt
majd junius kdzepén fogja publikalni az indexszolgéltato.

Hataridés piacok:

Negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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Nyitd Max. Min Zaré
BUX (pont) 26.845 27.006 26.796 26.851
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.721 0,1% -1,9%
Nasdag Composite 4737 -0,5% -4,9%
Nasdaq 100 4.343 -0,4% -1,9%
FTSE 100 6.104 -0,9% -12,2%
RDX 1.055 0,8% -17,7%
ISE 30 95.853 -1,0% -9,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaroar napi 52 hét
Adidas 113,65 -0,4% 55,2%
Arcelormittal 4,14 -4,8% -451%
Axa 20,69 -0,7% -7,9%
Banco Bilbao 5,48 -0,6% -39,3%
Banco Santander 4,03 -0,3% -39,6%
BASF 67,31 -1,2% -20,7%
Bayer 95,50 -4,4% -25,7%
BMW 75,61 -1,6% -27,5%
BNP Paribas 43,46 -1,5% -22,4%
Commerzbank 6,96 -0,6% -44.6%
Daimler 58,95 -0,1% -30,0%
Deutsche Bank 14,59 -0,8% -49,3%
Deutsche Post 26,58 0,8% -3,7%
EON 8,19 1,9% -40,4%
Fiat Chrysler Automotives 6,70 -0,3% -23,3%

50

40

30

20

10

2016. majus 13.

EUR/HUF (napi felbontas)
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dec. 31. marc. 11. maj. 20. jul. 29. okt. 7. dec. 16.
Nyitd Max. Min Zaro
EUR/HUF 315,334 315,703 315,207 315,61
valtozas
zaro érték napi 52 hét
WIG 20 1.816 -0,1% -28,5%
PX 871 0,5% -15,8%
Hang Seng 19.697 -1,1% -27,7%
Russell 2000 1.109 -0,6% -10,0%
Nikkei 16.477 -1,0% -16,6%
ATX 2.204 -0,5% -17,1%
valtozas
zaroar napi 52 hét
Infineon 11,98 0,3% 7,0%
Linde 126,01 -0,4% -27,1%
Lufthansa 12,50 0,2% -8,9%
Nokia 4,55 -1,9% -25,6%
Osram 45,60 -0,5% -2,0%
Raiffeisen 11,56 -5,1% -24,1%
Ryanair 12,91 -2,2% 17,4%
SAP 68,77 0,8% 3,1%
Siemens 93,34 -0,5% -1,0%
Telefonica 9,47 2,2% -28,8%
Thyssenkrupp 18,65 -1,5% -27,0%
Total 42,77 -0,3% -9,1%
Unicredit 2,91 2,7% -53,7%
Volksw agen 135,50 -1,2% -37,9%
Wizz Air 23,53 0,2% 18,4%

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

OoTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2016.1. 2015.1. 2016.1. 2016.1. vs. Erste
Netté kamatbevétel 129,9 142,7 -9,0% 130,3 129,9 0,0%
Céltartalékképzés -20,8 -64,5 n.é. -28,2 -25,0 n.é.
Nettd dij- és jutalékbevétel 38,8 37,3 4,1% 39,9 35,4 9,6%
Egyéb, nem kamatjellegli bevétel 9,6 9,5 1,2% 9,0 8,5 13,4%
Osszes bevétel 177,5 189,6 -6,4% 179,2 173,8 2,1%
Osszes kiadas 92,9 94,1 n.é. -95,3 93,0 n.é.
Adozas el6tti eredmény 64,0 30,7 108,5% 55,9 55,8 14,7%
Addzott eredmény 34,3 1,9 1690,5% 33,4 34,5 -0,7%
Addzott eredmény * 47,6 28,4  67,4% 46,7 48,0 -0,8%

* Kelet-Ukrajnaval dsszefiiggé céltartalékkal, goodwill leirassal, deviza atértékeléssel, nyitott
devizapozicioval, kapott osztalékkal, véglegesen adadott/atvett pénzeszk6zbkkel és kiilbnadéval korrigalva

Konszenzus: OTP sajat gydijtés

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

- A horvat kormanyf6, Tihomir Oreskovic szerint a horvat kormany leiil a MOL-lal targyalni az INA sorsarol
és az iranyitasi jogokrol. A horvat kormany az INA-t tovabbra is stratégiai cégnek tartja. Nem szamitunk
gyors megallapodasra, valészinileg elhiz6dé targyalasok varhatok, és korantsem biztos, hogy sikerdl a
feleknek Uj szerz8dést alairni.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroéar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 455 0,7% 9,6% 1.334.407 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 16.400 -0,5% 10,1% 60.974 Tartas 2016.01.28 14.200
oTP 7.155 04% 19,1%  529.983 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.570 -0,3% 27,3% 291.089 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,0% -58% USA 10 éves 1,72% -2,8 -56,9
Tavkozlés 45 0,7% -6,1% EMU 10 éves 0,15% 2,8 -52,1
Olaj 1.116 -0,1% -18,9% Magyar 10 éves 3,35% -0,0 -43,0
Gydgyszer 503 -0,5% -13,4% USA 5 éves 1,22% -2,1 -35,0
Szalltmanyozas 7.600 -14% -11,2% EMU 5 éves 0,38% 0,9 -48,2
Félvezet6 113 -1,1% 0,3% Magyar 5 éves 2,40% 1,0 -77,0
Koézszolgaltatd 50 0,6% 14,8% Japan 5 éves 0,23% 0,6 -35,5
Hadiipar 3.040 0,3%  0,6% EMU 3 hénapos 0,53% -2,6 -35,9

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 tériil 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 kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 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 hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 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 forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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