ECB utan, Fed elott - mibe fektessuink most?
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A kdzponti bankok
diktaljak a tempot

Kinaban is enyhitenek

Parkolépalyan a dollar:
mit |ép a Fed?

A deflacié reflacidja
vagy érzéki csalodas?

Magyarorszag:
akar 1-1,3%-ig
csokkenhet az

alapkamat

Még mindig attraktivak a
magyar koétvények, erés
a forint

Rég latott rali a magyar
részvénypiacon
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Osszefoglalo

2015 masodik negyedévében is a kozponti bankok intézkedéseinek
kovetkezményeit latolgatia a piac. Az ECB maérciustdl kiterjesztette
eszkoézvasarlasi programjat az eurddvezet kormanyai, intézetei és az eurdpai
intézmények altal kibocsatott eurdalapu, befektetésre ajanlott értékpapirokra is. A
tervek szerint a program 2016. szeptember végéig tart, de a piaci szereplék
szerint ha a régi6é gazdasaga élénkil, akar korabban is befejezédhet.

A havi 60 milliard eurds likviditasbdvulést a befektetdk pozitivan fogadtak és mind
a részvény-, mind a koétvényarfolyamok emelkedtek. Ez az intézkedés azonban
eltérpiil a kinai l1épésekhez képest. Aprilisban a 19,5%-os kotelezd tartalékratat
18,5%-ra csokkentették, amivel a bankok mozgastere ndvekedett, a Iépés
nagyjabal 1,2 trillié kinai juant, azaz kézel 200 milliard USD-t szabaditott fel.

A Fed idén mar nem szall be pénznyomdaba, de az els6 kamatemelés
tovabbra is varat magara. A gazdasagi és bizalmi indexek uUjabb élénkulést
tikroznek, de a realmutatokban még nem lathatd olyan fellendiilés és inflacios
nyomas, amely kamatemelést tenne szikségessé. A korabban nyarra vart elsé
monetaris szigoritasi lépés az év masodik felére tolddott, ennek megfeleléen a
dollar er6s6dése is megallt az 1,05-0s szint kdzelében. Az Atlanti-6cean mindkét
partjan az inflacio lett a kulcskérdés.

Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéi arindex (CPIl) elsé latasra deflacios
veszélyeket tikréz, de figyelembe kell venniink, hogy a Fed a&ltal szorosan
kovetett PCE-mutaté még mindig kielégité inflaciot mutat Eurdpaban, igy
Magyarorszagon is a legfontosabb tényezé a deflaciés nyomas, amely némileg
enyhlni latszott az év eleje 6ta.

Nem tartjuk valészinlinek, hogy a magyar gazdasagban érvényestldé deflacios
nyomas lényegesen valtozna a kovetkezd honapokban, az idei egész éves
atlagos inflaciét 0% kornyékére varjuk. Juniusig 15 bazispontos vagasokkal
1,5%-ig siillyedhet a magyar alapkamat. Ha a Fed nem kezdi meg a monetaris
szigoritast nyaron, akkor véleménylink szerint — egy feltételezett nyari sziinettel —
a szeptemberi inflacios jelentés utan Ujrakezddédhetnek a kamatcsdkkentések és
1-1,3%-o0s szinten allhat meg a jegybank.

A hazai kotvénypiaci hozamokat a marciusban indult ECB monetaris lazitd
program hirei mozgattdk az elmult hetekben. Véleménylink szerint a hazai 10
éves kotvényhozam hamarosan ismét megkozelitheti a januarban elért 3%
alatti rekordszintet. Az ECB mennyiségi enyhitési ciklusa az euré/forint
arfolyamot 300 kornyékén tarthatja egész addig, amig a Fed szandékai
vildgossa nem valnak.

A magyar felzarkozasi rali” tdbb elembdl all 6ssze: az arfolyamokat felfelé hajtja
az orosz-ukran konfliktus enyhulése, az ECB pénznyomda indirekt hatasa, a
zér6 kamatkornyezetben megnyilvanulé hozameéhség, hazank felmindsitésével
kapcsolatos varakozasok, az alapkamat csokkenése és a korabbinal magasabb
GDP novekedés, amely nagyon alacsony inflacioval parosul.
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Stabilizalodott az olajar

Eltéré ndvekedési
palyak

Divergalo monetaris
politika

Nemzetkozi attekintés

A masodik negyedév kulcskérdése, hogy merre mozog tovabb az olaj ara. Az
elmult idészakban komoly lendiletet adott a vilaggazdasagnak az olajarak
zuhanasa. Az elmult egy évben megkezdédott a kinalati oldal
alkalmazkodasa, az amerikai kitermel6 cégek a vartnal nagyobb mértékben
csokkentették beruhazasi el6iranyzataikat és az OPEC-en kivili termel6ktél
erkezb kinalat is szUkulni latszik.

Az olajar emelkedése nincs koébe vésve: az amerikai kitermel6k csak
fokozatosan épitik le kapacitasaikat, mert arra szamitanak, hogy az év folyaman
még magasabbra keriil a fekete arany kurzusa. Am éppen ez az a tényezd, ami
leginkabb hatraltatja az olajarak emelkedését. A kdvetkezd OPEC-(ilés junius 5-
én esedékes, am itt sem varhatdo kvota vagy termeléscsOkkentés a tagok
részerél.

Egy esetleges lejtmenet nyomast gyakorolhat az ipari nyersanyagok arara, ennek
ellenére a legtobb elemzéhaz 60-80 dollaros olajarral szamol az év végén.

Az alacsonyabb olajar a felhasznalast stimulalja, am a nagyobb importér
orszagok GDP ndvekedése épp mostanaban kezdett lassulni. A feltérekvé régiok
novekedési kilatasai a valsag el6tti szintekhez képest mérsékeltek. Az IMF
tavaszi prognozisaban 2015-ben 3,5 szazalékos, 2016-ban 3,8 szazalékos
globalis gazdasagi novekedést jelzett elére, amely valtozatlan lGtem a januari
adatokhoz képest.

Az elemzés szerint a fejl6dé gazdasagu orszagok egylttes GDP-ndvekedése
idén 4,3 szazalékra mérséklédik a tavalyi 4,6 szazalékrol. Az IMF szerint az
amerikai gazdasag bdvilése a tavalyi 2,4 szazalékrol idén és jovére is 3,1
szazalékra né. Ett6l valamelyest elmaradva az eurdovezeti gazdasag
novekedése a tavalyi 0,9 szazalékrél idén minddssze 1,5 szazalékra gyorsul.

Egy tényez8ben azonban szinte minden vizsgalt orszag megegyezik: inflaciojuk
2015-ben nyomottan alakulhat, bizonyos térségekben deflacids fenyegetés is
fellép. Az alacsonyabb nyersanyagarak és a lassan novekv$ vilaggazdasag
egyuttesen mérséklik az inflaciot, aminek mértéke rendre az egyes orszagok altal
kitGizott inflacids célok alatt alakul.

Mivel a legfontosabb orszagcsoportok eltéré gazdasagi ciklusban vannak,
monetaris politikajuk ebben az évben szétvalt. Az USA-ban a munkaeré-piaci
helyzet javulasa miatt korvonalazédd béremelkedésre figyelnek, bar a Fed
legtdbb tagbankja mérsékeltnek latja a gazdasag novekedését. Az erés dollar és
az alacsony olajarak dsszességében kedvezétlendl érintették a feldolgozoipart
és ezen keresztll az egész gazdasagot. Bar az energiaszektorban az amerikai
alkalmazottaknak csupan 0,8%-a dolgozik, a kapcsolédé szegmensekben (ipar,
pénzlgy, egyéb szolgaltatasok) ezt meghaladd hatasa van a mérsékeltebb
olajaraknak. Ezért egyre inkabb tolédik az elsé kamatemelés id6pontja.

Eurépaban ezzel szemben az ECB jelentése még marciusban is ugy
fogalmazott, hogy tobb tényez6 gatolja a gazdasagi fellendllés gyorsulasat. Az
eurdpai szuverén addssagvalsag (gorogok) és a geopolitikai fesziltségek
(orosz/ukran helyzet) visszafogjak az dvezet ndvekedését. Egy javuld Uzleti és
fogyasztoi hangulattal jellemzett kérnyezet tamogathatja a monetaris politikai
intézkedések hatékony tovabbitasat a realgazdasag felé. A legfrissebb adatok
szerint a tavaly 6sz 6ta zajlo eszkdzvasarlasi program mar jelentésen konnyitette
az altalanos pénzugyi helyzetet.
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Gorog és brit
aggodalmak

Kétvénypiaci rali — van
még tovabb?

Epp, hogy csillapodtak a gérogdkkel kapcsolatos aggodalmak &prilisban,
kliszobon a kovetkezé esemény. A majus 7-én esedékes brit valasztasok
esetében nem az a kérdés, hogy marad-e a konzervativ és liberalis—demokrata
kormanykoalicid, hanem hogy ujra napirendre keriil-e a skét fiiggetlenség
kérdése, amely precedenst jelenthetne mas, hasonlé mozgalmak szamara is.
Most épp a Munkaspart a legesélyesebb, hogy vezetésével Uj kormany alakuljon,
akik a kampany soran ugy nyilatkoznak, hogy nincs esély formalis koaliciora a
Skoécia elszakadasa mellett kampanyold SNP-vel.

A kinai befektetések az év eleje 6ta kiemelkedden jol teljesitenek. Bar a kinai
gazdasag minden jel szerint lassul (idén 7% lehet a GDP-ndvekedés), a gyenge
adatok miatt tovabbi monetaris lazité Iépésekre spekulalnak a befekteték. Egyre
tobb, tékeattételt hasznald helyi szerepld jelent meg a piacon, a szamlanyitasok
nagysaga a 2007-es id6szakra emlékeztet. A maganszemélyek vasarlasi kedve
mellett az orszag egyre nagyobb mértékben nyitja ki részvénypiacait a
nyugati befekteték szamara (Id. sanghaji-hongkongi bérze 6sszekapcsolasa).

Mibe fektessiink a makrogazdasagi kilatasok alapjan?

Véleményink szerint az eurdpai kotvénypiacok tularazottakka valtak. Ha az
inflacios mutatok a kdzeljovében arra utalnanak, hogy az ECB a vartnal korabban
(2016. szeptember) befejezi kdtvényvasarlasi programjat, az azonnali eladast
valtana ki a teljes eurdpai (féként német, francia, spanyol, olasz) kétvénypiacon.

Az Egyesiilt Allamokban a kamatemelési ciklus kozeledte emeli majd a
hozamokat, jelentds nyereségre tehat itt sem tehetink szert, bar a
kockazatosabb vallalati kétvénypiacon még talalhatunk értékallé befektetést.

Az elmult év magyar allam- és vallalati kétvény ralija utan limitalt potencialit
latunk a magyar koétvényekben. Mégis, ha az MNB az év masodik felében 1,5%
ala csokkenti az alapkamatot, az tovabbi ralit eredményezne ezen eszkdzokben.
Véleményink szerint a hazai 10 éves koétvényhozam hamarosan ismét
megkozelitheti a januarban elért, 3% alatti rekordszintet.

10 éves kotvényhozamok alakulasa

2014 majusban 2015 januarban Jelenleg
USA 2,67% 2,2% 2,03%
Német 1,46% 0,55% 0,27%
Brit 2,67% 1,78% 1,80%
Francia 1,96% 0,83% 0,54%
Olasz 3,07% 1,83% 1,46%
Spanyol 3,00% 1,54% 1,40%
Portugal 3,64% 2,63% 2,15%
Magyar 5,45% 3,74% 3,37%
Gorog 6,23% 9,53% 11,4%

Forras: Bloomberg, Equilor
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Jot tett az MNB és az
ECB a magyar
koétvényeknek

Inflacié vs. deflacid

Magyar kotvénypiaci kitekintd

Korabbi varakozasunkkal 6sszhangban idén is vonzéak maradtak a magyar
allamkoétvények a befektetok korében. Megkezd6dott az év  elején
beharangozott, Ujabb kamatcsokkentési kor: az elemzéi varakozasoknak

megfeleléen a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa két alkalommal 15-15
bazisponttal csokkentette a jegybanki alapkamatot, igy az most 1,8%-on all.

A Monetaris Tanacs tagjai az elmult hdnapokban felkészitették a befektetSket
erre a lépésre. Aprilis elején az MNB ugy nyilatkozott, hogy masodkérds deflacids
hatasokra szamit, és addig csOkkenti az iranyadd ratat, amig az inflacios cél
elérhetd kdzelségbe nem kerdl.

Véleményink szerint juniusig 15 bazispontos vagasokkal 1,5%-ig siillyedhet
a magyar alapkamat. A piaci szereplék ez a kamatszintet be is araztak mar,
ezért sem a kotvénypiac, sem a forint arfolyama nem reagalt érdemben az MNB

elsé lépéseire.

A piac arazasa a hataridés kamatok alapjan
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A befektet6k arra szamitanak, hogy majusban és juniusban még 15-15
bazisponttal csokken az alapkamat, de mi varhaté azutan?

A kamatpalya szempontjabdl meghatarozé az els6 Fed-kamatemelés idSpontja.
Ha a Fed nem kezdi meg a monetaris szigoritast nyaron, akkor véleménytnk
szerint a szeptemberi inflaciés jelentés utan Gjrakezdédhetnek a
kamatcsokkentések és 1,00-1,30%-0s minimumszinten allhat meg a jegybank.
Véarakozasunk szerint szeptembertdl inkabb finomhangolasra; tobb, kisebb
csokkentésre készilhetink fel, dsszhangban a Fed és az ECB politikajaval.

Ezzel parhuzamosan a hazai 10 éves koétvényhozam hamarosan ismét
megkdzelitheti a januarban elért, 3% alatti rekordszintet. Nem szamitunk arra,
hogy a kdvetkez6 néhany 15 bazispontos kamatcsokkentés jelentésen gyengébb
forintarfolyamot eredményezne. Rovid tavon az ECB mennyiségi enyhitési
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Mar csak egy szerepl6
van hatra a tavaszi
korbdol

A felmindsités
kiiszobén?

Izmos makroadatok

ciklusa az euré/forint arfolyamot a 300 kérnyékén tarthatja egész addig, amig
a Fed szandékai vilagossa nem valnak vagy egy varatlan belsé/ kiils6 sokk nem
rendezi at a jelenlegi egyensulyt.

Hosszabb tavon tekintve fontos valtozas, hogy mérséklédik a devizas
allamadéssag aranya, amely kovetkeztében a forint kilénésebb negativ belsé
koévetkezmények nélkul lehet gyengébb. Mivel a Fed bizonytalansagi faktort jelent
a kamatpalyaban, megndvekedett volatilitasra szamitunk a masodik félévben: az
EUR/HUF arfolyam 290-315 k6zo6tt mozoghat idén.

Mit Iép a Fitch majus 22-én?

A magyar adossaggal kapcsolatban a Fitch Ratings zarja a tavaszi hitelmindsitési
koért, miutan a Moody’s nem élt a nyilatkozat lehet6ségével, a Standard & Poor's
azonban egy fokozattal feljebb minésitette a magyar allamadéssagot.
Moody's ezutan julius 10-én, majd november 6-an veszi goércsd ala ismét a
magyar adososztalyzatokat. A Standard & Poor's fellilvizsgalati menetrendjében
Magyarorszag legkozelebb szeptember 18-an kerll sorra. A kort ismét a Fitch
zarja majd november 20-an.

A Fitch Ratings a magyar szuverén adodsbesorolast jelenleg a ,BB plusz”
kategoriaban tartja, stabil kilatasokkal. Ez a besorolast egy fokozattal elmarad a
befektetési ajanlasu kategoria also szélétél. A Fitch besorolasi listajan a forintban
kibocsatott hosszu futamu allamaddéssag mindésitése ennél egy szinttel jobb,
,BBB minusz".

Aprilis végén ugy nyilatkozott a Fitch vezetd elemzdje, hogy egy baratsagosabb
Uzleti kérnyezet javitana Magyarorszag hitelkockazati besorolasan. Hozzatette
azonban, hogy rovid tavon nem varhaté véltozdas a magyar hitelmindsités
kapcsan, azaz majus 22-én varakozasunk szerint nem kerllink vissza a
befektetésre ajanlott kategoriaba.

Az adoésbesorolas valtozasa azonban nem csupan egyetlen tényezé6tél fiigg,
hanem pozitiv és negativ trendek kovetkezménye, tehat a majusi indoklas
kuldéndsen fontos lesz, hogy tisztabban lathassunk az 6szi kdroket illetéen.

Hazai makrogazdasagi elorejelzések

A piaci konszenzus 2,7%-os GDP béviilést var idén, mikdzben a
munkanélkuliségi rata varhatéan 7,5 szazalék alatt stabilizalédik. Az éves atlagos
inflacié pedig az el6rejelzések szerint nem éri el a nullat, -0,1%-ot jelez most
el6re az elbrejelzések medianja.

Az elmult hénapokban tdbb gazdasagi mutatdé is megerdsitette véleménylinket,
hogy idén a readlgazdasag az erésebb belsé fogyasztasbdl is profitalhat. Az
alacsony inflacié kévetkezményeképpen realértéken magasabbak a bérek, ezért
ugy tlnik, hogy a kiskereskedelmi forgalomban is visszatérhet a dinamikus
bévilés. A frissen inditott NHP+ a jegybank szémitasai szerint tovabbi 0,5%-ot
adhat hozza a GDP novekedéshez.
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Ennek fényében a GDP elbrejelzésiinket felfelé moédositottuk: idén 2,7%
helyett 3,1%-0s GDP-ndvekedéssel szamolunk. 2016-ban pedig 2,7%-0s GDP-
bdévilést varunk.

Az inflacié vonatkozasaban idén 0,1%-os éves atlagos inflaciot prognosztizalunk,
ez 2016-ban 1,5%-ra emelkedhet majd. Révid tavon az inflacié szamottevéen
elmaradhat a 3%-os inflaciés céltél (de a toleranciasavon belil marad), féként
a nyersanyagarak jelentds csokkenése, az alacsony élelmiszer és iparcikkérak és
a gyenge kulsé keresleti kdrnyezet kdvetkeztében.

A fogyasztoi arindex az 6szi honapokban emelkedhet szignifikdnsan és a tlirési
sav also szintjét (2%) 2016 kdzepére érheti el. A kovetkezé Inflacios jelentés
juniusban jelenik meg, addig a rovid tavu ingadozasok és az olajar valtozasai
nem fogjak befolyasolni a jegybankot a dontéshozatalban.

A kockazatok kozott az orosz-ukran konfliktus, az egész kontinensen
érezhet6 deflaciés trend és az euroovezeti fellendiilés torékenysége lehet a
legfontosabb 2015 nyaran.

A hazai inflacios mutatok alakulasa
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Equilor makro el6rejelzések — 2015. majus

2013 2014 2015e 2016e

Real GDP 1,4% 3,4% 3,1% 2,7%
Fogyasztéi arindex atlag 1,7% -0,2% 0,1% 1,5%
Fogyasztéi arindex év vége 5,0% -0,9% 1,2% 2,0%
Allamhaztartasi egyenleg -2,2% -2,6% -2,4% -2,4%
Allamadéssag (GDP-aranyaban)  77,3% 76,9% 76,4%  76,1%
EUR/HUF 296,7 315 310 320
USD/HUF 215,9 261,3 295 280

*tényadatok, allamaddssag az MNB alapjan

Forras: Bloomberg, Equilor
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A magyar piac lett a
sztar

Kifulladt a Telekom-rali

Hazai részvénypiaci visszatekintés

Megtort az évek 6ta tarté lejtmenet a magyar részvénypiacon 2015-ben. Az
arfolyammozgas dontéen az ECB kotvényvasarlasi programjahoz kétédik, mivel a
felszabadulé pénzek nem csupan a koétvénypiacon, hanem a részvénypiacon is
lecsapddtak.

A befektet6k a klasszikus rotacios elmélet alapjan ezeket az 6sszegeket azokra a
borzékre iranyitottak, amik kimaradtak az elmult 4-5 év ralijabol. Onmagaban ez
nem lett volna elegendd a BUX-index év eleje 6ta szamitott 30%-os ralijahoz,
mert a magyar részvények katalizatorai januarban még nem voltak jelen.

Februar elején a magyar allam, az Erste Bank és az EBRD kdzds megallapodas
utat nyitott a bankadé 2016-t6l tervezett Iépcsézetes csdkkentése elbtt, ami
Osszességében majdnem 50%-os felértékel6dést eredményezett az OTP
kurzusaban.

A MOL esetében az olajarak elsé negyedévben latott kifeneklése hozta meg a
vételi kedvet, rdaadasul az INA-Ugy miatti 6vatossag is csOkkent valamelyest. Az
olajaresést a finomitdi és vegyipari szegmens bévilése kompenzalhatja majd,
emellett a tarsasag esetében tovabbra is rendkivil nagy az akviziciés potencial.

A Richter megitélésének javulasat részben az orosz/ukran konfliktus enyhulése
és a globalis gydgyszerpiaci akviziciés hullam fellendiilése okozta, de a
befektet6k tovabbra is optimistak a folyamatban lévé Esmya/Cariprazine
vizsgalatok kapcsan. Tovabbi pozitivumot jelenthet a Richter szamara a junius
kézepén vart FDA dontés a Cariprazine-rol.

A hazai tarsasagok megitélését az aprilisban meglebegtetett tarsasagiadé-
csokkentés is pozitivan befolyasolta (19%-rél 10%-ra), am a kabinet a 2016-0s
koltségvetésben nem szerepeltette ezt az odtletet, illetve a tovabbi szektoradok
(tavkozlési ado, k6zmiiado) otletét sem.

Hazai részvénypiaci elorejelzések

A Magyar Telekom esetében a jelenlegi arszinteken (410 forint) semleges az
ajanlasunk. Bar a részvényarfolyam idén 20%-kal értékel6dott fel, ennek nagy
részét a szektoradok (tavkozlési, kozmi) csdkkentéséhez kapcsolddo varakozas
vezette. Mindez azonban a 2016-os koltségvetés tervezet alapjan nem valésul
meg, ami nagyjabél 200 forintos felértékel6dési potencialtél fosztja meg a
befektetdket.

Mindennek azonban pozitiv hatdsa is lehet, hiszen a Magyar Telekom és a
szektortarsak mikoédése mar idomult az extra terhekhez, ebbdl fakaddan a
negyedik mobilszolgaltaté (DiGi) megjelenése évekkel késoébbre tolédhat,
ami a fogyasztéknak kevésbé kedvezd, a befektetéknek viszont egy pozitiv, am
jelenleg nehezen szamszerisithet6 momentum.

A Magyar Telekom 2015-ben nem fizet osztalékot, 2016-ban pedig legalabb 15
forintos osztalék varhaté. Szamitasaink szerint az osztalék 2015-6s
visszatartasaval a 45,7%-os eladdsodottsagi mutatd 2015 végén 40% kozelébe,
mig 2016-ban az osztalékfizetést kdvetden 35% kdzelébe eshet, tehat 2017-t6l
kezdve legalabb 30 forintos osztalékra szamitunk a vallalat részérél.
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Tovabbra is vonzo a
MOL

Felmindsitési rali az
OTP piacan

Richter: a nyar lesz
fontos

A MOL felértékelédését ugyan fékezi az INA-ligy rendezetlensége, am a
jelenlegi arfolyam (15.300 forint) kérnyékén tovabbra is optimistak vagyunk. A
legfrissebb hirek alapjan majusban Ulhetnek targyaléasztalhoz a felek, am a
gyors megegyezést hatraltatja, hogy 2015 végén/2016 elején ismét parlamenti
valasztasok lesznek Horvatorszagban.

Mindez a horvatok részérdl kisebb kompromisszumkészséget jelent, mert a régi
és az uj kormany szamara is elénydsebb lenne, ha az INA-Ggyben az uj kormany
dontene, Erre leghamarabb 2016 tavaszan kertlhet sor.

A MOL részvénye az év eleje 6ta 32%-kal értékelédott fel, ami dontéen az
olajarak emelkedésének és a finomitéi marzsok tagulasanak kdszonhetd. A
helyzet furcsasaga, hogy a MOL finomit6i kapacitasai napi 423 ezer hordényi
kbolaj feldolgozasat tennék lehetévé, am ekdézben a MOL olajtermelése
minddssze napi 35 ezer horddra rug. A MOL-csoport teljes szénhidrogén-
termelése 2014. negyedik negyedévében napi 103,5 ezer hordéra emelkedett,
amibdl kb. 69 ezer hordot tett ki a foldgaz, illetve a kapcsolédd kondenzatumok
felszinre hozatala. Vagyis a MOL jelenleg inkabb olajfinomitonak mondhato.

A pénzigyi mutatok tekintetében 2015 elsé negyedéve a bazishoz képest tagabb
finomitdi arréseket eredményezett, tovabbi profitbdvilésre a masodik-harmadik
negyedévben szamitunk. Idén 17.000 forintig emelkedhet a kurzus.

Az OTP részvényei 2015 elsé négy hénapjaban majdnem 60%-kal értékelédtek
fel. A januari pangast kdvetéen februar elején a magyar allam, az Erste Bank és
az EBRD kozb6s megallapodas utat nyitott a bankadd 2016-t6l tervezett
lépcsbzetes csOkkentése el6tt. Mindez kiegészllt azzal a piaci varakozassal,
hogy Magyarorszag 2015-ben a hitelmindsitéknél visszakeriilhet a bévlibdl a
befektetésre ajanlott kategoriaba. Marcius 6-an a Moody’s ugyan egy szinttel
javitotta besorolasunkat, am ezzel is csak a bovli kategdria felsé hatarara
kerlltink. Az OTP vonzerejét emellett az ECB marciusban elinditott
kotvényvasarlasi programja is novelte.

Az OTP befektetbi jelenleg azzal szamolnak, hogy az orosz/ukran miikodésben
latott visszaesés idén megall és 2016/2017 folyaman ismét profitot termelnek
majd a leanybankok. Az OTP motorja tovabbra is hazai mikddés maradt, ahol a
devizahiteles Ugy rendezése és a bankadd tervezett csdkkentése javitotta a
csoport profitpalyajat. A hazai befektetési szolgaltatékat érintd potencialis
befizetések a tarsasag szerint 57 milliard forint koruli veszteséget jelenthetnek,
bar ez az érték még valtozhat a kdvetkezd hénapokban. Az OTP esetében a
felmindsitéshez kapcsolédé varakozasok és az ECB programja marad a vonzer§
2015-ben, am az év eleje ota latott 50%-os emelkedést kovetben a
szektortarsakhoz viszonyitva érdemben csdkkent a diszkont, ebbdl fakaddan a
tovabbi felértékelédés dinamikaja lassabb marad. Osszességében optimistak
vagyunk az OTP részvényei kapcsan, idén 6300-6400 forintos arfolyamot
prognosztizalunk.

A Richter-részvények lemaraddk voltak az elsé negyedévben (+5%), am aprilis
elsd heteiben béven ledolgoztak hatranyukat a papirok. Az orosz rubel er6sédése
és a FAK-piaci kockazat enyhiilése mellett a befekteték a kovetkezé hénapok
eseményeire koncentraltak. A menetrend szerint mind a Cariprazine, mind az
Esmya vonatkozdsaban a nyar folyaman varhatdé elérelépés, ami tovabbi
arfolyam-emelkedést vetit elére.
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Elm{, Emasz is tdvozna
a t6zsdérol?

Figyeljink a CEZ
osztalékara

A DT ujabb leanya kerl
tézsdére

A globalis gyogyszeripari fuziok elvben tamogatjak a Richter arfolyamat,
azonban a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld 25%-os pakettije komoly gatat képez
egy felvasarlasi sztori kialakulasaban. Az MNV egyébként csak kozvetett
tulajdonos, hiszen ezen részvénycsomag a Richter részvényeire valthato
kotvények fedezetét képezi. Osszességében optimistak vagyunk a Richter
részvényei kapcsan, idén 4800 forint feletti arfolyamot prognosztizalunk.

A hazai t6zsdén kereskedett kis- és kdzepes kapitalizacioju részvények esetében
tovabbra is az esetleges kivasarlasi spekulaciok dominalnak. Az ELMU és az
Emasz esetében rendszeresen felrdppen az a pletyka, hogy a magyar allam
részben vagy egészben atvenné az RWE, illetve az EnBW pakettjét. Mindez a
hatalyos jogszabalyok alapjan az allamot nyilvanos vételi ajanlat megtételére
kotelezné, ezen tranzakciok esetében pedig a legutolsd, auditalt/konszolidalt
éves beszamolot kellene figyelembe venni. Ez azt jelenti, hogy az EIm{ esetében
24.690 forintos, mig az Eméasz esetében 23.200 forintos arat kellene kinalni a
részvényekert.

Régios részvénypiaci ajanlasok

Roévid tavon komoly potencialt latunk a CEZ részvényében. Egy 2011 6ta huzédé
ugybdl kifolydlag a CEZ akar 5 milliard koronas ado-visszatéritéshez juthat, ha a
cseh birésag implementalja az eurdpai szervek dontését. Ez azt jelenthetné,
hogy a mar jelenleg is attraktiv, vart 35-40 koronas osztalék akar 45 koronara is
néhet, amely 7%-os osztalékhozamot jelentene a zéré kamatkdrnyezetben.

Az osztalék emelése mellett szélhat az is, ha a CEZ a korabbi varakozasoktol
eltéréen nem tesz ajanlatot a Szlovak Villamos Miivek részesedésére. Az
osztalékrol majus kdzepéig nyilatkozik a menedzsment, az els6 negyedéves
eredményeket majus 12-én teszik k6zzé.

A pragai tézsde szempontjabdl nagyon kedvez6 tényezét jelent a Slovak
Telekom t&zsdére kertlése, mivel a cseh 0O2 feldarabolasat kovetben a
tavkozlési szektor reprezentacioja visszaesik a cseh parketten.

Tozsdére Iép a Slovak Telekom

Nagyjabdl kétévnyi huzavona utan a pozsonyi, illetve a londoni parkettre vezetik
be a szomszédos Slovak Telekom részvényeit. A tavkozlési szolgaltatd
anyavallalata megegyezik a Magyar Telekoméval, mindkét cég esetében a
Deutsche Telekom (DT) a f6tulajdonos.

A Slovak Telekomban 51%-os tulajdonos a DT, a maradék 49% pedig jelenleg
szlovak allami vallalatok kezében van. A t6zsdére lépést kovetben ez a 49%-0s
pakett kerul Uj befekteték kezébe. Ez utdbbi 42.341.537 darab részvény jelent, a
kibocsatasi arsav pedig 17,70 és 23,60 euré koézott van. A nagyobb tdzsdei
forgalom érdekében a részvényeket a londoni és pragai t6zsdére is bevezetik
majd, ahol amerikai dollar (USD), illetve cseh korona (CzZK) formajaban lehet
majd kereskedni a részvényekkel.

A Slovak Telekom miikédése nagyban hasonlit a Magyar Telekoméra. A
szlovak vallalat 900 ezer el6fizetdje révén a vezetékes hangpiacon 84%-0s
részesedéssel rendelkezik, mig a szélessavu internet-el6fizetések egyharmadat
tudhatja magaénak.

A mobil hangszolgaltatasok tekintetében 2,2 millié Ugyfele 32%-0s piaci
részesedést jelent, ami nem sokkal marad el a piacvezetd Orange 40%-0s
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Ha autd, akkor Daimler

aranyatol. A piac tovabbi szereplSje az O2 (12%), illetve més, kisebb szolgaltatdk
(18%).

A Slovak Telekom vonzerejét az adja, hogy a Magyar Telekommal ellentétben
nincs adossaga, ugyanakkor jelentds készpénzallomanyon cslcsul. Ennek
kdszonhetéen a menedzsment tovabbra is 50-80%-0s savban szeretné tartani az
osztalékfizetési ratat. A becsllt osztalékhozam 2-3% kortl alakulhat.

Gondot jelent, hogy a mobil hangszolgaltatasi piacra nemrég két Uj szerepld
lépett be (Swan és Benestra), akik jelents versenyt generalhatnak ebben a
szegmensben. Mindez a Slovak Telekom mikodésére is negativan hathat,
hiszen a profitabilitasi ratat tekintve eddig a szektor atlagat meghaladé
mutatékkal (38%-0s EBITDA-marzs, 12%-o0s Uzemi eredményhanyad, 9%-0s
netté eredményhanyad) rendelkeztek, a verseny névekedése viszont lejjebb
szorithatja ezeket az értékeket.

Nemzetkozi részvénypiaci ajanlasaink

Az elmult 6 honapban a sanghaji index 90% feletti pluszt kdnyvelhetett el,
japan tézsde 30% felett emelkedett, ezt kovették az eurdpai részvények 20%-
koruli plusszal. A sereghajtdé ezuttal az amerikai index volt 8%-os, sajat
devizaban mért teljesitményével. A kinai ndvekedési kilatasok megtorpanasa
miatt a kovetkezd negyedévben inkabb Japanra és Eurépara koncentralnank.

A szegmenseket tekintve alkalmazkodunk az eurépai pénznyomda logikajahoz és
nem is iparagakra, hanem azokra az orszagokra koncentralunk, amelyek a
legtobbet nyerhetnek: Németorszag a kedvencuink.

Az iparagakat tekintve féként az eurdpai bank/pénziigy, a tartés fogyasztasi
cikkeknél, ezen belill az autéiparban illetve egyes IT iparagakban latunk
fantaziat.

Az autégyartok az egyre novekvd kereslet mellett fokozatosan javitjak
profitabilitasi mutatoikat, azaz az arbevétel mind nagyobb szazalékat tudjak
nyereségként elkényvelni. Ez pedig az egy részvényre jutd nettd profit
ndvekedését vonja magaval. Meglatasunk szerint ez a tendencia 60-70 dollaros
olajar mellett is fennallhat. Tavaly az olcsébb Uzemanyag miatt felszabaduld
forrasok egyik nyertese az autdgyartok szektora volt, soha nem latott kereslet
mutatkozott a német gyartok modelljei irant.

A harom nagy német autogyartd kozil a Daimlerben latjuk a legnagyobb
potencialt. A Daimler német konkurensekkel szembeni értékeltsége EV/EBITDA
és P/E alapon is magasabb, ugyanakkor novekedési kilatasai is kedvez&bbek a
BMW-nél és kulondsen a Volkswagennél.

A Daimler cégvezetése a tobb rekordot is felallitdé 2014-es évet kovetben
szignifikans ndvekedésre szamit 2015-ben is a f6bb eredménysorok tekintetében
(részleteket egyel6re nem kozoltek). Az elsé negyedéves gyorsjelentés erés
évkezdeést jelzett (arbevétel +16%, EBIT +63%, nettd profit +89%), mely
mindenképpen pozitivum az éves kilatasok tekintetében. A Daimler 2020-ig tarto
kézéptavu stratégigja egyre kifizetddébbnek latszik, az idén inditott Next Stage
program pedig tovabb javithat az eredményességen.
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Félvezetdkbdl vezetdk

Az elektromos auték
mas megkdzelitésben

A Daimler uj Mercedes-Benz modellekkel kivanja ndvelni az értékesitéseket, a
telies forgalom idén 5-10%-kal emelkedhet; amely kedvez6ébb, mint a
Volkswagen évi 4%-0s varakozasa. Az értékesitések novelése érdekében idén
kerll a szalonokba a CLA Shooting Brake, a BMW X6-es konkurensének szamité
GLE Coupe, illetve a feltamasztott Maybach luxuslimuzin és az AMG GT
sportauto.

Piaci

apitalizacis SO EVIEBITOA | oiihciss marzs.

Daimler 93,61 11,31 4,9 21,99% 12,50%
Volkswagen 108,41 9,01 3,6 19,55% 14,63%
GM 51,53 7,34 3,0 12,30% 8,79%
Ford 56,45 9,43 4,7 12,92% 6,87%
BMW 69,20 10,99 4,5 20,01% 13,50%
Renault 27,63 9,12 4,8 18,90% 10,02%
Peugeot 13,40 53 2,7 16,50% 8,39%
Szektoratlag -- 10,38 4,03 17,45% 10,67%

Forréas: Bloomberg, Equilor

Az autodipar fellendiilésébdl a beszallitok is profitalnak. Az autdvasarldk nem
csak a menetteljesitmények terén varnak el fokozatos javulast az Uj modellek
terén, hanem a vezet6t tdmogaté infrastruktarat illetéen is. Eppen emiatt ezek a
jarmivek egyre ,okosabba” valnak, a technoldgia exponencialis térnyerése pedig
megkérdgjelezhetetlennek latszik. Ebbdl kovetkez8en a beszallitok kozil a
félvezetbk szektoraban latunk potencialt.

Az Infineon az idei évben jelent6s ndvekedést érhet el. Az arbevétel 24%-kal, az
EBITDA 26%-kal emelkedhet, a netté profit 20%-os emelkedést mutathat.
Megitélésunk szerint az Infineon idei éves elbrejelzése tulsagosan o6vatos, a
vallalat csupan 10-14%-os bevétel ndvekedéssel szamol. Erdemes megjegyezni,
hogy az Infineon el6rejelzési altalaban konzervativak, a januari pozitiv
korrekcié el6tt 6-10%-0s bevétel ndvekedéssel szamoltak.

Ez pedig azt jelenti, hogy a részvényarfolyam jelenleg a vallalat sajat
novekedését tukrdzi, am a konszenzus jéval nagyobb potencialt lat a
mikodésben. A vallalat elsé negyedéves jelentésével megjelend éves kilatasait
varhatoéan felfelé korrigalja, amely 16kést adhat az arfolyamnak.

A szigorodé karosanyag-kibocsatasi normak miatt az autégyarték az
alternativ Gizemii jarmiivek felé fordulnak, a hibridhajtas egyre nagyobb teret
nyer. A hibrid és elektromos autdk rendszeréhez szikséges félvezet6k piacan
tébb, mint 20%-0s részesedéssel bird Infineon szamara ez kedvezd.

A tisztan elektromos hajtasu auték pedig még tobb elektronikai megoldast
igényelnek, melyet a megfeleld portfoliéval rendelkezd Infineon ki tud szolgalni.
Az Infineon arbevételének kdzel 50%-at ado autdipari szegmens ndvekedése a
csoportszintl eredményeket is javithatja. Az Infineon néhany stratégiai partnere
az autdiparban (mely szinte lefedi az dsszes nagy beszallitét): Bosch, Delphi,
Continental, Denso, Hyundai, Magneti Marelli, Valeo.
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Mindent lat a Mobileye

Az Infineon masodik legnagyobb szegmense, az arbevétel koriilbelil 30%-at
ado6 energiagazdalkodasi agazat szintén kedvezd kilatasokkal rendelkezik.
Ezt er6siti a tabletek és a mobiltelefonok iranti névekvé kereslet, valamint a kinai
4G/LTE halozat kiépitése is. A gyorsabb halézaton kommunikalni tudd
készllékek alkatrészigénye magasabb, mely készllékenként is nagyobb bevételt
jelent az Infineon szamara. Stratégiai partnerek kozott vannak a legnagyobb kinai
telefongyartok (ZTE, Huawei), az LG, a Dell, az Ericsson, az IBM és a Samsung.

Az Infineon két kisebb diviziéjaval kapcsolatban is optimistak vagyunk. Az ipari
energiaszabalyozasi részleg felfutasat a kinai szélerémi telep kiépitése,
valamint a Tesla autdégyartd megrendelései tdmogathatjak. Tovabbi partnerek
még az eurdpai szélerdmivek piacan vezet§ Vestas, a Siemens, a Schneider
Electric, az ABB és a Toshiba.

A chipkartyak és biztonsagi lizletdg szamara a bankkartyas vasarlasok egyre
szélesebb korl felhasznalasa jelent elényt, valamint az elektronikus utlevelek
elterjedése is. Emellett a mobiltelefonokban alkalmazott biztonsagi
megoldasokban is képviselteti magat az Infineon. Egyebek mellett elnyerte a
Samsung S6 és S6 Edge biztonsagi rendszerének kidolgozasat, mely
fokozatosan jelenik meg a készilékekben (a Samsung tébb beszallitétdl is
rendel). A jelenlegi szamitasok szerint a boltokba keriilé S6-os készllék fele mar
az Infineon rendszerét tartalmazza, ez az arany pedig javulhat a jovében.

Oriiletes tempdban zajlik az 6njaré autokhoz sziikséges eszkozok fejlesztése
az izraeli Mobileye nevil vallalatnal. Bar a tarsasag csak 2014-ben jelent meg a
t6zsdén, a nagy autogyartokkal kotott partneri megallapodasai hosszu évekre
nyulnak vissza.

A Mobileye kiilonlegessége, hogy az adaptiv tempomatot, a kdzlekedési tablak
felismerését, a vészfékezést és a savelhagyasra figyelmeztetd jelzéseket
egyetlen kameraba és a hozza tartozé chipbe integralta a tarsasag, mig a
konkurens termékek jelenleg 2-3 kamerat és komplex rendszereket hasznalnak.
A Mobileye jelenleg 18 autdgyartéval all szerzédésben, jovére 6sszesen 247
modellben talalkozhatunk a tarsasag fejlesztéseivel. A Mobileye az elmult éveket
nullszaldé korul zarta, am a kovetkezd id8szakban termére fordulhatnak a
fejlesztések, ami jelents ugrast eredményezhet a kdvetkezd 1-2 évben.
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FONTOS FIGYELMEZTETES

JELEN BEFEKTETESI ELEMZES HIRDETESNEK MINOSUL ES NEM A BEFEKTETESI ELEMZES
FUGGETLENSEGENEK ELOMOZDITASAT CELZO JOGI KOVETELMENYEKNEK
MEGFELELOEN KESZULT, EGYUTTAL NEM VONATKOZIK RA A BEFEKTETESI ELEMZES
TERJESZTESET, KOZZETETELET MEGELOZO UGYLETKOTESRE VONATKOZO TILALOM.
JELEN DOKUMENTUM SEM ONMAGABAN, SEM RESZBEN NEM KEPEZ AJANLATOT, VAGY
FELHIVAST SEMMILYEN TOKEPIACI INSTRUMENTUM JEGYZESERE, VAGY
MEGVASARLASARA, ES SEM MAGA A DOKUMENTUM, SEM ANNAK BARMELY TARTALMA
NEM TEKINTHET® SEMMILYEN SZERZODESKOTESRE, VAGY KOTELEZETTSEGVALLALASRA
TORTENO OSZTONZESKENT. A DOKUMENTUM, VAGY ANNAK TARTALMANAK ILYEN
FELHASZNALASABOL, ILLETVE AZZAL OSSZEFUGGESBEN BARMELY MAS MODON
KELETKEZO ESETLEGES VESZTESEGEKERT AZ EQUILOR ZRT. FELELOSSEGET NEM
VALLAL.

A DOKUMENTUMBAN FOGLALT INFORMACIOK TOBB, KULONBOZO FORRASBOL
SZARMAZNAK, ES AZ EQUILOR NEM GARANTALJA AZOK PONTOSSAGAT, VAGY
TELJESSEGET. EZEN INFORMACIOK FRISSITESE, VAGY A JELEN DOKUMENTUMBAN
TARGYALTAK ALAPJAN TORTENO TANACSADAS NEM TARTOZIK AZ EQUILOR FELADATAI
KOZE.

AZ EQUILOR BEFEKTETESI ZRT. MUNKAVALLALOI ES UGYFELEI AZ ELEMZESBEN
SZEREPLO BEFEKTETESI TERMEKEK ES SZARMAZTATOTT INSTRUMENTUMOK
TEKINTETEBEN  POZICIOKKAL  RENDELKEZHETNEK, MELYEK AZ ELEMZESTOL
FUGGETLENUL BARMIKOR MEGVALTOZHATNAK.

MIELOTT BARMILYEN BEFEKTETESI INSTRUMENTUMBAN POZiCIOT VALLAL, FELTETLENUL
GYHZODION MEG, HOGY MEGERTETTE A PIAC MUKODESET ES KOCKAZATAT, S AZ TELJES
MERTEKBEN MEGFELEL SAJAT — BEFEKTETESI - CELJAINAK ES ELVARASAINAK.
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