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BUX 25.743 -1,1% Mtel 438 -2,0% Bayer 88,9 -7,6% BEURMHUF 316,49 -0,1% Olaj ($) 48,2 -0,1%
DAX 9.796 -15% MOL 15.985 -0,7% BMW 70,7 -0,4% EBEURUSD 1,1203 -0,1% Arany ($) 1.255 -0,3%
S&P 2.040 -0,4% OTP 6.687 -1,7% Commerzbank 7,3 1,3% USD/HUF282,51 0,0% Réz($) 208,2 -0,5%
RDX 1.040 -2,3% Richter 5.409 -0,4% Lufthansa 12,3 -1,1% USD/JPY 109,96 -0,2% 10Y hozam 3,4 -2,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Egyre kevesebbet adnanak a Yahoo core lzletagaért

- Nem volt semmi Ujdonsag az EKB jegyz6kdnyvében

- Ismét olajar er6sddés tapasztalhato, kismértékben sillyedt az arany ara
- Négy honapos mélypontrél fordult le a forint

- Adoemelés és stimulus kdzt egyensulyozhat Japan

- Az OTP kozzétette az osztalékfizetés rendjét

- Felmindsithet ma minket a Fitch

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tovabb dolgozzak a piacot a Fed tagok. Az Uujabb nyilatkozatok a jegyz6kdnyvvel 6sszhangban
kihangsulyozzak, hogy hamarosan kamatot kellene emelni, és az mar vagy junius 15-én, vagy a kovetkezd
(+1,5 hénap) FOMC (ilésen bekdvetkezhet. igy a kereskedés is ennek jegyében telt. A részvény befektetetk
tovabbra is félnek a kamatemeléstél, mig a dollar befektet6k dorzsolték a keziket. Ugyan rdvidtavon
aggodalomra adhat okot a kamatemelés, hosszu tavon altalaban pozitiv Gzenete van. Jon az inflacio, amely
altalaban komoly gazdasagi fellendiilés kbévetkezménye. Most viszont van egy olyan félelem, hogy a korabban
kinyomtatott sok pénz miatt az inflacié nem jar majd a megszokott gazdasagi fellendiléssel. Ett6l mi is sokaig
féltink, s6t, most is félink, de az elmult egy-két hét adatai inkabb az ellenkezéjét mutatjak. Moderaltabb
inflacié és er6s6dé fellendulés. Ez alapjan még varnank a kamatemeléssel. Masrészt pedig részvénypiaci
fellendilést kellene hoznia.

Mindenesetre a mai napon emelkedést varunk mind a DAX, mind a BUX esetében. A BUX-ot az a spekulacio

is segitheti, hogy a Fitch ma vizsgalja felll tdbbek kdzdtt, a magyar allamaddésag minésitését is. Arra
szamitunk, hogy ma este Ujra a befektetési kategoriaba kertlink (BB-).

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. a A2 Dijmentes, egyedi arfolyam értesitesek az Erste Marketen|

» Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag ldészak Korabbi
maj. 20. 8:00 GE Termel&i arindex (év/év), tény apr. -3.1% -3.1%
maj. 20. 10:00 EMU  Eur6ovezet folyo fizetési mérleg (milliard eurd) marc. 11.1
maj. 20. 16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (h6/hd) apr. 5.13% 1.31%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Rossz hangulatban telt a kereskedés a vezet§ tengerentuli bérzéken. Bar a nap masodik felében
elindultak felfelé az indexek, de zarasra nem sikerllt a pozitiv oldalra kapaszkodniuk (Dow Jones -
0,52%, S&P500 -0,37%, Nasdaq -0,56%).

- William Dudley, a New York-i Fed elndke tegnap arrdl beszélt, hogy a kdvetkezé Ulések egyikén a
jegybank kamatot emelhet, amennyiben a gazdasagi kornyezet a varakozasaiknak megfelel6en
alakul. A Brexit azonban még megbonyolithatja a dontést. Dudley idén szavaz6 tag.

- Jeffrey Lacker, a richmondi Fed elndke a Bloomberg radidban nyilatkozott tegnap. Juniusban mar
indokolt kamatot emelni a jegybankar szerint, egyébként Lacker (aki idén nem szavazo6 tag) mar
aprilisban is az emelés partjan volt.

- Aprilisi lakasértékesitési adatokat publikalnak ma délutan a tengerenttlon.

- Egyes forrasok szerint a Yahoo core lizletagara érkezé ajanlatok 2-3 milliard dollar k6zoétt szérédnak,
mikdzben korabban még 4-8 milliard dollar kozotti 6sszegekrél lehetett hallani. Az ajanlatok junius
elsé hetéig futhatnak be, de a legutobbi gyorsjelentés alapjan nem véletlen, hogy nem felfelé indultak
el az ajanlatok.

- A Tesla 4.200 darab Model 3-as megrendelést duplan foglalt a rendszerében, illetve 8.000
megrendelést maguk a fogyasztok tordltek, igy 373.000 darab autés megrendelést ért el a cég. A
2018-ra igért 500.000 darabos éves értékesitési cél miatt fontos lenne, hogy ne akadozzon a gyartas,
de Model S és a Model X késése miatt ez eléggé kérdéses.

- Tovabbra sem érkeznek jo jelentések az amerikai kiskereskedelmi lancoktdl. Tegnap zaras utan a
Ross Stores arfolyama esett 6%-ot a szamokra. A bevételek 5%-kal 3,09 milliard dollarra
emelkedtek, ami minimalisan elmaradt a vart 3,12 milliard dollartdl. A cég altal korabban kézolt 69-72
cent kozotti EPS 73 cent lett, azonban a folyé negyedévre csupan 64-67 centet var a menedzsment,
mig a piac 70 centtel szamolt.

Eurépa:

- Az eurdpai tézsdék minuszban zartak a napot tegnap. A CAC40 index 0,9%-ot, a DAX index 1,5%-ot,
a FTSE 100 index 1,8%-ot esett.

- Benoit Coeure, az EKB tanacsanak elndke szerint a jegybank nem tervezi, hogy tovabb vagja a betéti
rata mértékét, de az elvi lehet6ség mindig megmarad, ha szikségessé valik egy ilyen Iépés. A
jegyz8kdnyvben kitértek arra, hogy a kilénb6z86 kormanyzati oldali tAmadasok ellen tovabbra is sz6t
emelnek majd. Az inflaciés folyamtok kapcsan megemlitették, hogy az olajar emelkedése ellenére
nem jeleznek a modellek gyorsabb inflaciés felfutast.

Olaj, arany:

- A WTI 48,6 dollarig emelkedett, miutan a kanadai erdétiizek ismét er6re kaptak és az USA nyersolaj
termelése tovabb esett. Az USA nyersolaj termelése mar a tizedik hete csdkken, és 2014
szeptembere 6ta a legalacsonyabb szinten van. A benzin kereslet pedig most kezd csak igazabdl
er6sodni szezonalis okok miatt. Az olaj a héten 5,3%-kal emelkedett.

- Az arany 1.253 dollarra esett. A piac tovabbra is a heti Fed kommentekre koncentral, ami jelentésen
ndvelte a juniusi kamatemelés esélyét. A Fed vezetdi ugyanis inkabb kamatemelésre vonatkozé
megjegyzéseket tettek a héten kiadott jegyz8kényvben, ami mar juniusban emelést hozhat magaval.
Az er8s dollar szintén negativan hatott az aranyra.
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Devizak:

- A Fed kamatdontd dlésének jegyz6konyve utan szerdan nagyot erd6sodott a dollar az eurdval
szemben. Ezt a tegnapi kereskedésben mar csak mérsékelt dollarer6sédés kovette, de a tamaszt
jelentd 1,121-es lokalis mélypont elesett tegnap, ez pedig azt jelenti, hogy megnyilt a tért az 1,11-nél
hizodo 200 napos mozgoatlagig. Hétvégén a G7 pénziigyminiszterei és jegybankelndkei Ulnek dssze
(Janet Yellen is részt vesz az tilésen), ahol az arfolyamokrdl is targyalni fognak.

- A forint négy hénapos mélypontrél fordult tegnap, viszont csak minimalis er6sddéssel tudta zarni a
kereskedést. A ma reggeli kereskedésben azonban jol teljesit a hazai fizetéeszkdz, az arfolyam 316
ala esett, ami azt is jelentheti, hogy akar 314-ig is korrigalhat a devizapar.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,5%-ot, a Hang Seng 1,2%-ot emelkedett, mikézben a Shanghai index értéke 0,1%-ot
csokkent.

- A kormanyon 1évé japan Liberalis Demokrata part egyik politikusa szerint az AFA emelés negativ
hatasait egyszeri gazdasagi stimulussal kellene ellensulyozni, és ezzel a két eszkdzzel kéne a
jegybanknak egyensulyoznia. A szerdan megjelent pozitiv GDP adatot kdvetéen ismét felerésddtek
az AFA emeléssel kapcsolatos varakozasok, amik jelentds kilengést okozhatnak a japan makro
adatokban, mint azt a legutébbi AFA emelés alkalmaval is lathattuk.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 26.026 26.119 25.743 25.743 BEUR/HUF 316,487 316,54 316,26 316,429
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.435 -0,5% -4,6% WIG 20 1.800 -2,3% -28,6%
Nasdaq Composite 4.713 -0,6% -7,1% PX 873 -0,0% -15,4%
Nasdaq 100 4.316 -0,5% -4,2% Hang Seng 19.923 1,2% -27,8%
FTSE 100 6.053 -1,8% -13,6% Russell 2000 1.095 -0,7% -13,0%
RDX 1.040 -2,3% -16,9% Nikkei 16.739 0,6% -17,1%
ISE 30 94.577 -0,1% -12,9% ATX 2.183 -1,3% -17,7%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 109,31 -0,6% 43,5% Infineon 12,29 1,0% 4,1%
Arcelormittal 3,93 -5,8% -50,0% Linde 126,91 -0,5% -28,3%
Axa 20,86 0,7% -12,6% Lufthansa 12,33 -1,1% -8,8%
Banco Bilbao 5,57 -1,4% -40,1% Nokia 4,61 -1,3% -28,5%
Banco Santander 4,09 -1,0% -39,6% Osram 45,59 0,1% -6,6%
BASF 66,71 -0,9% -24,0% Raiffeisen 11,34 -0,5% -26,0%
Bayer 88,88 -7,6% -35,3% Ryanair 13,18 0,2% 21,7%
BMW 70,71 -0,4% -33,5% SAP 68,51 -0,4% -0,8%
BNP Paribas 45,31 0,7% -20,3% Siemens 92,85 -0,6% -5,3%
Commerzbank 7,27 1,3% -42,3% Telefonica 9,11 -2,1% -31,5%
Daimler 56,50 -1,8% -36,9% Thyssenkrupp 18,01 -4,2% -29,0%
Deutsche Bank 14,97 1,0% -49,6% Total 42,13 -2,4% -11,1%
Deutsche Post 25,81 -3,7% -10,3% Unicredit 2,79 -1,5% -57,0%
EON 8,20 -0,9% -42,3% Volksw agen 134,90 0,3% -41,8%
Fiat Chrysler Automotives 6,28 -0,4% -32,8% Wizz Air 25,00 2,5% 23,9%

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

Vallalati hirek

- Az OTP kozzétette osztalékfizetési hirdetményét. Az egy részvényre jutdé osztalék pontos Osszege
167,28556766 forint. A kifizetés junius 6-an kezdddik, a papir majus 26-an forog utoljara
osztalékszelvénnyel.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

- A Fitch ma este publikalja Magyarorszag allamaddssag besorolasat. Arra szamitunk, hogy a jelenlegi
befektetésre nem ajanlott kategériabdl ,BB-,-ba, vagyis befektetési kategoriaba kerllhetink.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 438 -2,0% 4,3% 2.037.890 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 15.985 -0,7% 7.4% 86.374 Tartas 2016.01.28 14.200
oTP 6.687 -1,7%  15,0% 604.504 felllvizsgalat alatt 2016.05.13 felulvizsgalat alatt
Richter 5.409 -0,4%  22,0% 251.209 Felhalmozéas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -09%  -7,5% USA 10 éves 1,85% -0,3 -40,3
Tavkozlés 44 -0,6% -57% EMU 10 éves 0,17% -0,1 -46,3
Olaj 1.103 -0,6% -19,2% Magyar 10 éves 3,43% 5,0 -14,0
Gyodgyszer 502 -1,0% -15,2% USA 5 éves 1,37% -0,5 -18,1
Szallitmanyozas 7.586 -0,6% -10,8% EMU 5 éves 0,35% -0,0 -42,6
Félvezetd 114 -0,8% -1.2% Magyar 5 éves 2,47% 6,0 -55,0
Kozszolgaltatd 48 1,0% 7,9% Japan 5 éves 0,22% -2,2 -31,8
Hadiipar 2.991 -0,8%  -3,3% EMU 3 hénapos 0,51% 1,1 -32,8

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 kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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 amortizacio 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 brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket 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 = 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 fizetjiik 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 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 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 felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k 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, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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