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BUX 26.712 1,3% Mtel 456 1,1% Bayer 88,4 4,0% BEURMHUF 315,34 -0,7% Olaj (%) 486 1,1%
DAX 10.057 2,2% MOL 16.515 1,7% BMW 72,7 2,6% BEUR/USD1,1141 -0,7% Arany ($) 1.227 -1,8%
S&P 2.076 1,4% OTP 7.023 2,1% Commerzbank 7,5 2,1% USD/HUF 283,08 0,0% Réz($) 2070 0,6%
RDX 1.039 1,6% Richter 5563 0,0% Lufthansa 12,6 1,4% USD/JPY 109,99 0,7% 10Y hozam 3,4 -5,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabb halad a megkezdett uton a Hewlett Packard
- Gorogorszag megkapta a vart hitelt az EU-to6l

- Szarnyal az olaj, tovabb gyengul az arany kurzusa

- Nagyot er6s6détt tegnap a dollar

- Azsiat is magaval ragadta a j6 hangulat

- 0,9%-ra csokkent az alapkamat

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Hatalmasat ugrottak tegnap az ujlakés értékesitési szdmok. A piac csak 2,4 szazalékos ndvekedeést vart,
ezzel szemben 16,6 szazalékos bdévilést regisztraltak aprilisban. Hasonlé mértékli ndvekedésre 1992-ben
volt utoljara példa. igy talan nem meglepé, hogy a piac egyre jobban hisz a nyari kamatemelésben. A jelenlegi
arazasok alapjan a julius 27-i 15 bazispontos kamatemelés tlinik a legvalésziniibbnek. Ez nagy valtozas
ahhoz képest, hogy nem olyan rég még év végére tették az idei kamatemelést. Kézben az egyik FOMC tag,
Bullard azt mondta, hogy nincs kébe vésve sem a juniusi, sem a juliusi kamatemelés. Mindenesetre a jo
konjunkturalis adatoknak koszdnhetben egyre tébben hisznek a gazdasag fellendulésében, amelyet az
esetleges kamatemelések sem tdrnek meg. Ez pedig mar j6 alap a részvénypiaci fellendiléshez.

Mindekdzben a tuladott Bayer részvény emelkedni prébalt (és sikerdlt is neki), de a Monsanto részérdl jovd
visszautasitas, illetve az, hogy a Bayer menedzsment egyelére nem adja fel ezt a draganak tiné akviziciot,
hozott egy kis visszaesést az emelkedésbdl. Persze azt mondtédk a Bayer-nal, hogy nem kivanjak megemelni
az arat, de hajlandok a tovabbi egyeztetésekre. Piaci megfigyel6k szerint 135 dollar korili ar, azaz 59 milliard
dollar lenne kielégit6 a Monsanto részvényekért (52,5 milliard eurd). Ez mintegy 5 milliard eurdval lenne
magasabb a jelenleg kinalat arnal, ez 6 eurd minusz lenen a Bayer részvényértékben. Persze nagy kérdés,
hogy tényleg megemelik-e az ajanlati arat, hiszen a Bayer kdzleménye leszdgezi, hogy a 122 dollaros ajanlati
ar mar a cég teljes értékét tiikrozi. A Monsanto részvények ara Ujabb emelkedést produkalt a hirre, mikozben
a Bayer részvényei kicsit visszaadtak az emelkedésbdl, hogy utana Ujra észak felé vegyék az iranyt. A piac
tovabbra is bizonytalan a versenyjogi jovahagyassal kapcsolatban is.

Ma a fennmaradé nemzetkdzi j6 hangulatnak készdnhetéen tovabbi emelkedést varunk a DAX indextél, amely
tegnap attérte a 20 és a 30 napos mozgdatlagokat, és kozeliti a 200 naposat, amelyet a reggeli érakban
varhatéan &t is fog térni. Mindekdzben vételi jelzések kdzelébe érkezett a technikai indikatorok egy része. igy
egy komolyabb emelkedési hullam elészelének tartjuk a tegnapi erételjes emelkedést. A BUX index esetében
is johet egy emelkedés.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Id6szak Korabbi
maj. 25. 10:00 GE IFO Uzleti hangulatindex maj. 106.6 106.8
maj. 25. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések maj. -1.6%
maj. 25. 15:45 us Beszerzési menedzser index maj. 52.4
maj. 25. 15:45 us Szolgéltatéipari beszerzési menedzser index maj. 52.8 53
maj. 25. Aft-mkt us Hewlett-Packard (HPQ) 2016 Q2 0,78 0,38

Nemzetkozi hirek

USA:

- Jo hangulatban zajlott a tegnapi kereskedés a tengerentilon. Egészen zarasig kiegyensulyozottan
emelkedtek az index, a legjobb teljesitményt a technoldgiai papirokkal telitett Nasdaq kényvelhette el,
az index kdzel 2%-os pluszban zarta a kereskedést (Dow Jones 1,22%, S&P500 1,37%, Nasdaq 2%).

- James Bullard, a St. Louis-i Fed elndk tegnap is megszdlalt. A CNBC-nek adott nyilatkozataban
kiemelte, hogy a juniusi vagy a juliusi kamatemelés egyel6re nincs kébe vésve, bar a munkaerépiaci
adatok azt sugalljak, hogy lassan itt az ideje az Ujabb lépésnek. A jegybankar szerint az Egyesiilt
Allamok elérte a teljes foglalkoztatottsagi szintet, ezért ez egy erés ok a kamatemelésre.

- Az aprilisi lakasértékesitések havi alapon 16,6%-ot boéviltek aprilisban, amely Iényegesen jobb, mint
az elemzék altal vart 2,4%.

- Ma délutan a Markit publikélja a szolgéltatdipari beszerzési menedzser index majusi elézetes szamait.

- A Hewlett Packard Enterprise (HPE) levélasztja a vallalati szolgaltatasok Uzletagat és egyesiti a
Computer Sciences Corp névre hallgatd céggel, igy egy 26 milliard dollaros éves arbevételli cég
keletkezik. A HP részvényeseinek 50%-0s részesedése lesz a cégben. Az ligylet adomentes lesz, igy
nem meglepd, hogy a HP részvényei a zaras utan kozel 9%-ot, mig a Computer Sciences részvényei
21%-ot emelkedtek.

- A Wells Fargo az alacsony kamatkoérnyezet miatt csdkkentette profitabilitasra vonatkozé mutatéit. A
cég prezentacidja szerint a kdvetkezd két évben 12-15% helyett 11-14% lesz a ROE mutaté, mig a
ROA 1,3-1,6%-r6l 1,1-1,4%-ra csokken. A részvény ennek ellenére 1%-ot emelkedtek.

Eurépa:

- A vezetd eurdpai indexek koézul a FTSE 100 index 1,4%-ot, a DAX index 2,2%-ot, a CAC 40 index
pedig 2,5%-ot emelkedett.

- Az eurddvezeti pénziigyminiszterek jévahagytak a gérog mentécsomag kdvetkezd, 10,3 milliard eurds
részletének kifizetését. Az el6bbi 6sszegbél 7,5 milliardot junius masodik felében folydsitanak, mig a
fennmaradé részt a vallalasok teljestilése esetén kapjak meg. Tovabba megallapodtak egy 2018
juliusa utan fokozatosan bevezetendd addssagenyhitd csomagrol is, amelynek keretében az ESM
eszkozeit is bevonnak. Az IMF javaslata szerint a hitelez6knek lehetévé kellene tenni, hogy a
kamatokat csak 2040 utan toérlessze Gorogorszag, illetve a GDP 15%-at fizethesse csak ki ilyen
formaban.

Erste DAX Certifikatok > Részletek

y‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Olaj, arany:

- AWTI 49,4 dollarra emelkedett ma reggel, miutan az API jelentése szerint 5,14 millié hordéra sullyedt
az USA nyersolaj készlete. A fontosabb, EIA szam ma délutan Iat napvilagot, ami szintén varhatéan a
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készletek esését fogja mutatni. A kanadai olajhomok termel6k a becslések szerint napi 1 millié
horddval csOkkentették termelésiket, mivel az erdétlizek veszélyeztették a kitermelést. A piac azt
vérja, hogy ha a mai EIA adat is csdkkenést mutat a készletekben, akkor a WTI &ttérheti az 50
dollaros szintet is.

Az arany 1.223 dollarra sillyedt, mivel a piac egyre nagyobb valdszinliséget ad egy juniusi USA
kamatemelésnek. A piaci hirek szerint allitélag a komoly gazdasagi gondokkal kiizd® Venezuela is
jelentés arany eladasba kezdett, mivel egy honap alatt 16%-kal csdkkent az arany készletik mértéke.
Venezuela egyelbre kifizeti addssagait, mikdzben gazdasaga 8%-kal zuhanhat idén a tavalyi 5,7%-0s
GDP esés utan.

Devizak:

Harom napig tarté oldalazas utan tegnap nagyot er6s6détt a dollar az euréval szemben. Az 1,121-es
szintrél pattant le az EUR/USD, és zarasra 1,114-ig zuhant az arfolyam. A kdvetkez6 tamaszt az
1,11-nél huzéddé 200 napos mozgdatlag jelenti. Tovabbra is a juniusi kamatemelési varakozasok
feler6sddése tamogatja a dollart, az elmult napokban a jegybankarok nyilatkozatai a juniusi
kamatemelést er6sité hangvételiiek voltak.

A varakozasoknak megfeleléen az MNB tovabb csokkentette az iranyadd ratat 15 bazisponttal, igy az
alapkamat 0,9%-ra sullyedt. A kamatfolyosé felsé szélét szintén 15 bazisponttal vagta lejjebb a
Monetéaris Tanacs 1,15%-ra, a betéti kamat azonban maradt valtozatlanul -0,05%-on. A jegybanki
kdzlemény szerint a jelenleg rendelkezésre all6 informaciok alapjan az alapkamat tartésan a 0,9%-0s
szinten maradhat. A forint mar a délelétti 6rakban is er6sddni tudott, majd a jegybanki dontés utani is
tovabb folytatédott a lejtmenet az EUR/HUF devizaparban. A 318-as ellenallas kdzelébdl pattant le az
arfolyam és 315-nél zarta a kereskedést. A kdvetkez6 tdmaszt a 312,5-nél talalhatdé 200 napos
mozgdatlag jelenti.

Tavol-Kelet:

Azsiaban is ragadésnak bizonyult a j6 hangulat. A Nikkei 1,7%-ot, a Hang Seng 2,4%-ot emelkedett,
mik6ézben a Shanghai index 0,2%-ot csdkkent.

A pozitiv hangulaton kivul az emelkedd olajarak és a short zarasok is hozzajarultak a kivalé azsiai
teljesitményhez.

A jen a 30 napos mozgdatlagrdl felpattant, igy ismét 110-es értéken kereskednek az USDJPY
devizaparral.

Az S&P hitelmingsité szerint a kinai 6,5-7% kozotti ndvekedési cél nem fenntarthatd, helyette 6%
koruli bévulési tem lenne realis cél.

Hataridés piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacokon pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.
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Nyitd Max. Min Zaré
BUX (pont) 26.368 26.747 26.368 26.712
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.706 1,2% -2,9%
Nasdaq Composite 4.861 2,0% -4.5%
Nasdaq 100 4.444 2,0% -1,8%
FTSE 100 6.219 1,3% -11,6%
RDX 1.039 1,6% -18,7%
ISE 30 97.522 3,8% -5,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaroar napi 52 hét
Adidas 114,61 0,9% 52,0%
Arcelormittal 3,96 3,3% -49,3%
Axa 22,05 4,6% -7,4%
Banco Bilbao 5,79 4,3% -36,4%
Banco Santander 4,19 2,8% -36,7%
BASF 69,35 3.1% -21,3%
Bayer 88,36 4,0% -35,9%
BMW 72,65 2,6% -30,8%
BNP Paribas 47,63 3,7% -15,3%
Commerzbank 7,46 2,1% -40,2%
Daimler 58,26 2,2% -35,1%
Deutsche Bank 15,57 3,0% -45,9%
Deutsche Post 26,13 1,2% -10,7%
EON 8,48 2,1% -39,7%
Fiat Chrysler Automotives 6,22 3,1% -32,4%
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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 315,338 315,468 315,09 315,155
valtozas
zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.831 0,7% -26,0%
PX 876 0,2% -14,7%
Hang Seng 20.310 2,4% -27,4%
Russell 2000 1.135 2,2% -9,3%
Nikkei 16.751 1,5% -17,9%
ATX 2.240 1,6% -15,2%
valtozas
zaroar napi 52 hét
Infineon 12,86 1,3% 9,0%
Linde 129,76 1,9% -26,6%
Lufthansa 12,56 1,4% -5,6%
Nokia 4,80 2,6% -26,4%
Osram 46,35 0,4% -5,1%
Raiffeisen 11,78 2,3% -21,4%
Ryanair 13,85 2,0% 26,9%
SAP 71,28 2,6% 5,0%
Siemens 95,21 2,1% -3,1%
Telefonica 9,23 1,6% -29,4%
Thyssenkrupp 18,76 2,9% -25,0%
Total 43,12 1,7% -9,3%
Unicredit 3,06 4,9% -51,1%
Volksw agen 137,46 2,8% -40,2%
Wizz Air 25,35 2,0% 23,0%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 456 1,1% 8,6% 1.419.595 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 16.515 1,7% 10,1% 96.101 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 7.023 21% 24,5% 482.600 felllvizsgélat alatt 2016.05.13 felllvizsgalat alatt
Richter 5.563 -0,0% 22,1% 239.129 Felhalmozas 2016.05.03 6.080
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 1,5% -53% USA 10 éves 1,86% 0,0 -34,6
Tavkozlés 44 0,8% -9,4% EMU 10 éves 0,17% -0,3 -43,2
Olaj 1.113 0,9% -18,8% Magyar 10 éves 3,33% -2,0 -18,0
Gyogyszer 512 1,3% -13,3% USA 5 éves 1,41% 0,3 -15,4
Szallitmanyozas 7.681 0,6% -9,4% EMU 5 éves 0,35% -0,1 -41,8
Félvezet6 121 2,2% 5,5% Magyar 5 éves 2,38% -0,0 -59,0
Kozszolgaltatd 48 1,0% 8,5% Japan 5 éves 0,22% 0,5 -32,9
Hadiipar 3.059 1,6% -0,5% EMU 3 hénapos 0,50% 0,2 -29,8

Magyar referenciahozamok
5.0% -

4.0% A

3.0% -
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2.0% - 1 hénapja

1.0% -

0.0% T T T T s
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Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 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 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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