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BUX 26.521 -2,1% Mtel 452 -1,3% Bayer 85,7 -1,8% BURMHUF 313,61 -0,1% Olaj ($) 49,1 -0,5%
DAX 10.263 -0,7% MOL 15.500 -5,9% BMW 75,5 -0,4% EBEURMUSD1,1132 -0,1% Arany ($) 1.215 0,8%
S&P 2.097 -0,1% OTP 6.811 -1,9% Commerzbank 7,7 -2,0% USD/HUF 281,72 -0,0% Réz ($) 209,6 -0,9%
RDX 1.062 -1,4% Richter 5.650 -2,5% Lufthansa 12,7 -0,5% USD/JPY 110,73 -0,4% 10Y hozam 34 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Kedvez6 makroadatok érkeztek a tengerentulrdl

- Némileg csdkkent a deflacios nyomas Eurdépaban
- Slllyedt az olaj ara, az arany nem valtozott

- Atmenetileg megtorpant a dollarerésddés

- Stabilizalédas jeleit mutatja a kinai gazdasag

- 7.200 forintra emeltik OTP célarunkat

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Megemeltiik OTP célarfolyamunkat. 7.200 Ft-ra varjuk 12 honapon beliil, az ajanlasunk tartas. Az ok a javulé
makro kornyezet és a drasztikusan csokkend céltartalék képzés, ami a fizetési fegyelem javulasanak
kdszdnhetd, na meg a tisztabb orosz és ukran helyzetnek (legalabbis ami az OTP leanyait illeti). Ugyanakkor
az értékelés konzervativnak tekinthetd, hiszen a modell alapjan a ROE 13 szazalék korul alakul mind az
explicit elérejelzési, mind a ,végtelen” horizonton. Ez pedig alacsonyabb a menedzsment altal vart 15+
szazaléknal (2017-t6l). Vagyis ovatos, konzervativ a megkdzelitésiink, és bizonyos tartalékokat hordoz még
magaban az értékelés.

Egyes hirek szerint a Bayer 135 dollarra emelheti a Monsanto-ra adott ajanlatat a korabbi 122 dollarrél
pénteken. Ez dsszhangban van a korabbi spekulaciokkal, és hatasa a Bayer részvényeire szamitasaink
szerint 6 euré minusz. Ebbdl viszont 4-5 eurd mar bearazddott, igy a mai napion 1-2 eur6t eshet az arfolyam
(0.8 minusszal kezdett kereskedés el6tt), amely a DAX indexet 0,1-0,2 szazalékkal huzhatja lefelé. A DAX
egyébként ma is tovabb csdkkenhet technikailag is. Sét, igazandibol a 200 napos visszateszteléséig (10.100
pont kérnyéke) nem is lenne nagyobb baj.

A BUX-ot tegnap csunyan lekoétotték a zaréban, ugyhogy a zard szakaszban a szokasos napi forgalom cirka
haromszorosa, 16 milliard forintnyi részvény fordult meg a parketten. Ugyan az MSCI indexben nem volt
gyakorlatilag atsulyozas, de lehet, hogy a befektetbk egy része mar a junius kdzepi kinai A részvényes
dontésre (bekertlés az MSCI indexbe) készllédik. Mindenesetre technikai jelleglinek tekintjik a tegnapi
arfolyamzuhanast, és ma emelkedésre szamitunk a BUX indexben. A Richternek a tegnapi zar6 szintrél mar
nem kellene tovabb esnie, azaz ideje a fordulatnak a kitorést kovet6 kétnapos korrekciot kovetden.

Az USA-ban ma publikaljak a Bézs kdnyvet, ami azért lesz izgalmas, mert a Fed mar tlkon ul, hogy kamatot
emeljen, de ahhoz j6 gazdasagi adatok kellenek. igy fontos lesz az amerikai gazdasag allapotardl széld
kényv, hiszen akar komolyabb arfolyammozgast is hozhat az EUR/USD arfolyamban, ami végs6 soron a
részvényindexekre is visszahathat. (pl. egy eurd gyenglilés pozitiv lehet a DAX indexre).

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat ld6észak Korabbi

jan. 1. 9:00 HU Beszerzési menedzser index maj. 52.2

jan. 1. 9:55 GE Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - végleges maj. 52.4 52.4
jun. 1. 10:00 EMU  Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - végleges maj. 515 51.5
jun. 1. 10:30 UK Feldolgozdipari beszerzési menedzser index maj. 49.2 49.6
jan. 1. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések maj. 2.3%

jan. 1. 15:45 us Feldolgozdipari beszerzési menedzser index maj. 50.5 50.5
jan. 1. 16:00 us ISM feldolgozéipari index maj. 50.8 50.3
jan. 1. 20:00 us Fed Bézs kdnyv

Nemzetkozi hirek

USA:

- A kereskedés els6 felében lejtére kertiltek a vezeté tengerentuli borzék, majd a nap masodik felében
javult a hangulat, de csak a Nasdaq index tudott pluszba keriini (Dow Jones -0,48%, S&P500 -0,1%,
Nasdaq 0,29%).

- A Chicagoi beszerzési menedzser index 49,3 pontra sillyedt majusban az el6zé havi 50,4 pontrdl,
mikdzben az elemzdk 50,5 pontra torténd emelkedésre szamitottak. A Conference Board fogyasztéi
bizalmi index 92,6 pontra sullyedt, a varakozas 96,1 pont volt.

- A személyi kiadasok aprilisban 1%-kal emelkedtek havi alapon (2009 6ta nem latott kedvez8 adat),
felilmalva a 0,7%-os piaci konszenzust. A személyi jovedelmek a vartnak megfeleléen 0,4%-kal
emelkedtek az el6z6 hénapban.

- Az S&P Case Shiller hazarindex éves alapon 5,43%-kal bévilést mutatott marciusban, ami némileg
jobb a vartnal.

- Az Alibaba egyik legnagyobb befektet6je, a SoftBank szeretné eladni a tarsasagban meglévé 7,9
milliard dollaros részesedését.

- Ma délutan ISM feldolgozdipari index, Fed Bézs konyv, feldolgozéipari beszerzési menedzser index
és gepjarmi értékesitési adatok érkeznek.

Eurédpa:
- ADAXO0,7%-ot, a FTSE100 0,6%-ot, a CAC40 pedig 0,5%-ot csokkent.

- A varakozasokkal 6sszhangban minimalisan emelkedik az inflacids rata az eurézéndban. Majusban a
maginflacio 0,7%-rél 0,8%-ra emelkedett, a tisztitatlan inflaciés mutatdé pedig tovabbra is a negativ
tartomanyban van -0,1%-o0s értékkel, ami enyhe javulast jelent az el6z6 havi -0,2%-hoz képest. A
deflacio enyhllése pozitiv hir az eurépai gazdasag szamara, de tovabbi emelkedésre van sziikség,
mert még mindig rendkivil tavol van a 2,0%-os jegybanki céltol. A kedvezd trend ellenére tovabbra
sem beszélhetiink a gazdasag felporgésérdl és atiité gazdasagi sikerrdl.

- A munkanélkiliségi rata a varakozasoknak megfeleléen 10,2%-on stagnalt az eurézdénaban.

- Ma tdébb orszag feldolgozdipari beszerzési menedzser indexének végleges majusi értékét is
publikaljak, azonban a piac nem szamit valtozasra az el6zetes értékekhez képest.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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Olaj, arany:

A WTI 48,7 dollarig stillyedt a holnap kezd6dé OPEC talalkozé el6tt. A piacon némi optimizmus van
kialakuléban a talalkozé el6tt. Az Egyesilt Arab Emiratusok minisztere példaul arrél beszélt, hogy a
piac korrekcioés fazisban van a 2014-ben kialakult tulkinalatot kdvetéen, és ennek jelei az elmult
honapokban jél lathatéak. Ennek ellenére a piac nem var megallapodast a résztvevoktél, mivel nincs
arra mutato jel, hogy Szaud-Arabia és Iran allaspontja kdzeledne egymashoz. Az olaj 85%-kal
emelkedett a februari mélyponthoz képest.

Az arany kurzusa 1.215 dollar koril ragadt. A befekteték a Fed bézs konyvét figyelik ma leginkabb,
ami indikaciot adhat arra, hogy a nyaron lesz-e USA kamatemelés. A piac egyre nagyobb esélyt ad
erre, ami az elmult hetekben jelentdsen lejjebb kildte az arany arat. Tegnap kismértékben erdsitette
az arany arfolyamat, hogy az USA fogyasztéi bizalma sullyedt, ami csokkentette a kamatemelés
esélyeit.

Devizak:

A 30 napos mozgoatlag allitotta meg a forint er6sddését az euréval szemben. Az arfolyam két napja
313,5 forint kornyékén mozog, és az atmeneti megtorpanas utan folytatdédhat az er6stdés. A
kdvetkezd tamasz a 312,5-nél talalhaté 200 napos mozgdatlagnal van.

A 200 napos mozgoatlag erds tamasznak bizonyult az EUR/USD devizaparban. Az arfolyam jelenleg
az 1,11-nél talalhatd mozgoatlag felett savozik, de a hetek 6ta tartd intenziv dollarer6sédést nem
valészinli, hogy sokaig megallitia ez a tamasz. 1,11 alatt pedig az 1,10-es szintet veheti célba a
kurzus.

Tavol-Kelet:

Enyhe csdkkenés jellemezte az azsiai piacokat. A Nikkei 1,6%-ot, a Hang Seng 0,2%-ot, a Shanghai
index pedig 0,1%-ot csdkkent.

Shinzo Abe japan miniszterelndk hivatalosan is bejelentette, hogy 2,5 évvel, 2019-re toljak ki az AFA
emelést. A bejelentés nem hatotta meg a piacokat, hiszen az elmult par hétben mar folyamatosan
jelentek meg hirek az AFA emelés elhalasztasardl.

Nem okoztak jelentds meglepetést a kinai beszerzési menedzser index adatok. A statisztikai hivatal
altal publikalt feldolgozdipari beszerzési menedzser index a vart 50,0 pont helyett 50,1 ponton
stagnalt. A Caixin altal publikalt feldolgozdipari beszerzési menedzser index a varakozasokkal
O0sszhangban 49,4 pontrol 49,2 pontra csokkent. A beszerzési menedzser index adatok stabilizalédas
jeleit mutatjak.

Majusban 9,6%-kal csdkkent a makaoi kaszinok arbevétele, ezzel tovabb folytatodott a 2 éve lathato
cs6kkend trend, ami a szigoru korrupcié ellenes fellépésnek tudhaté be.

Az els6é negyedévben évesitve 3,1%-kal bévilt az ausztral gazdasag, ezzel minimalisan felilmulva a
3,0%-0s piaci varakozast.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a DAX minuszos volt, de a
Nasdaq minimalis pluszban volt.
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Nyitd Max. Min Zaré
BUX (pont) 27.012 27.119 27.005 27.090
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.787 -0,5% -1,4%
Nasdaq Composite 4.948 0,3% -2,7%
Nasdaqg 100 4.524 0,3% 0,0%
FTSE 100 6.231 -0,6% -10,4%
RDX 1.062 -1,4% -10,2%
ISE 30 95.501 -0,9% -2,5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaroar napi 52 hét
Adidas 114,93 -0,7% 60,6%
Arcelormittal 4,42 3,8% -40,8%
Axa 22,58 -0,5% -1,5%
Banco Bilbao 5,96 -1,8% -33,7%
Banco Santander 4,29 -2,8% -33,5%
BASF 69,49 -0,6% -17,2%
Bayer 85,66 -1,8% -34,8%
BMW 75,46 -0,4% -24,8%
BNP Paribas 49,77 -1,0% -9,3%
Commerzbank 7,66 -2,0% -36,4%
Daimler 61,07 -1,1% -28,6%
Deutsche Bank 15,99 -2,5% -41,3%
Deutsche Post 26,21 -1,2% -3,9%
EON 8,82 -1,1% -33,7%
Fiat Chrysler Automotives 6,42 0,3% -33,5%
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EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min Zaro
EUR/HUF 313,93 314,34 313,45 313,61

valtozas
zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.808 -1,8% -25,8%
PX 894 0,1% -13,1%
Hang Seng 20.772 -0,2% -24,7%
Russell 2000 1.155 0,4% -7,6%
Nikkei 16.929 -1,8% -17,7%
ATX 2.261 -0,5% -11,5%
valtozas

zaroar napi 52 hét
Infineon 13,44 0,8% 12,1%
Linde 134,80 -0,8% -22,6%
Lufthansa 12,67 -0,5% -0,8%
Nokia 5,14 0,5% -22,9%
Osram 48,34 0,1% 0,4%
Raiffeisen 12,03 0,3% -12,2%
Ryanair 14,11 0,5% 21,2%
SAP 72,99 -0,0% 8,2%
Siemens 96,50 -1,1% 0,4%
Telefonica 9,39 -1,6% -26,9%
Thyssenkrupp 19,78 1,2% -18,2%
Total 43,68 -0,2% -5,1%
Unicredit 2,88 -4,0% -54,5%
Volksw agen 139,17 -1,5% -37,0%
Wizz Air 25,60 1,6% 18,5%

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

jan. 1.


http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

Ma megjelent angol nyelvii elemzésiinkben a korabbi 6.000 forintrél 7.200 forintra emeltik OTP
célarunkat, mig ajanlasunk tovabbra is Tartas.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek


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 Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 452 -1,3% 7,4% 809.867 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 15.500 -2,5% 5,4% 458.284 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 6.811 -1,9%  20,5% 848.245 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.650 -2,5% 23,6% 1.327.995 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,3% -3,5% USA 10 éves 1,84% -0,7 -34,1
Tavkozlés 45 0,6% -6,6% EMU 10 éves 0,14% 0,2 -40,0
Olaj 1.115 -0,7% -16,5% Magyar 10 éves 3,41% 3,0 1,0
Gyoégyszer 519 -0,1% -12,1% USA 5 éves 1,37% -0,6 -18,0
Szallitmanyozas 7.798 0,3% -7,1% EMU 5 éves 0,38% 0,2 -40,4
Félvezet6 124 -0,0% 5,2% Magyar 5 éves 2,48% 3,0 -32,0
Kozszolgaltatd 49 0,7% 10,3% Japan 5 éves 0,23% -0,5 -33,0
Hadiipar 3.062 -0,6% 1,1% EMU 3 hénapos 0,48% 1,2 -29,1

Magyar referenciahozamok
5.0% -

4.0% A

3.0% A
] ] Jelenlegi
1 hénapja 1 hete

2.0% A

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 téril 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; (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 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 hitelezdket.

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 mutatd a kdvetkezdket 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 eszkézok 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 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 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 forrésokon 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 dbntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek elétti tajékoztatasrél szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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