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Ajanlott részvény portfolio

Richter
17,5%

OTP 33%

Globalis tékepiacok: Megtort a fejlett részvénypiacok emelkedése, miutdn a vegyes
képet festd gyorsjelentések mellett elobb Portugaliaval, majd Gordgorszaggal
kapcsolatos aggaszté hirek lattak napvilagot. Erdsodott a dollar és a svajci frank az
euroval szemben, csokkentek a hosszi hozamok.

Hazai allampapirpiac: Mind a keddi diszkontkincstarjegy, mind a csiitortoki
allamkotvény, mind a szerdai eurdéban denominalt kdtvény aukcion jelentds kereslet
mutatkozott, ezzel némileg ellentétes modon az éven tili hozamok emelkedtek. A fejlett
tokepiacok hangulatat tovabbra is rendkiviil bizonytalannak latjuk (a Gordgorszaggal
kapcsolatos hirek hatasara ma nagymértékben er6sodott a kockazatkeriilési attitiid), és
hiaba a jonak mondhaté fundamentumok és az erés aukcids kereslet, a hazai kdtvények
hozama nem tudott csdkkenni az elmult hetekben. Osszességében tovabbra is 6vatos
kereskedési stratégiat javaslunk, és a C-MAX indexéhez hasonld, semleges portfolio
tartasat.

Hazai tékepiac: Az erejiiket veszitett nemzetk6zi piacokkal 6sszhangban a BUX is
lemorzsolodott az elmult héten, a csOkkenéshez kiillondsen a Mol, valamint az
osztalékszelvény nélkiil forgd MTel tett hozza sokat. A tavkozlési cég eredményszinten
vartndl kedvezébb profitszamokat tartalmazoé pénteki gyorsjelentése sem tudta
ellenstlyozni a korabbi nagyobb visszaesést. Ezzel nalunk is beindult a gyorsjelentési
szezon, ezen a héten killondsen a gyogyszergyartokra érdemes figyelni.

Ajanlott allampapir portfolié
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Biztato munkapiaci adatok

Altaldban is kedvezd
konjunktiira-adatok jelentek meg

Inflacios és kereskedelmi adatok
érkeznek a héten

Otpf anl
Egyesiilt Allamok — Makrogazdasagi 6sszefoglalé
A nem-mezoégazdasagi allashelyek Az auté-értékesitések alakulasa
szamanak valtozasa (igazitott, h6/ho, (igazitott, évesitett havi, db)
ezer db)
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Kifejezetten kedvezé aprilisi munkapiaci adatok jelentek meg pénteken: a nem-
mezdgazdasagi foglalkoztatottak szamanak ndvekedése 59 ezerrel, a magénszektor
hasonlo adata 68 ezerrel haladta meg az elemz6i konszenzus értékét, és a megel6zo két
hoénap mutatoit is felfelé modositotta a statisztikai szolgalat. Két tényezét érdemes
kiemelni. A maganszféra foglalkoztatottsdganak atlagos havi novekedése hatarozottan
megugrott az elmult harom hoénapban (havi atlag: 253 ezer, a foglalkoztatottsag
boviilésétol, 2010 marciusatél kezdédden idén januarig 121 ezer volt ez a szam),
emellett a kordbban jelentdsnek szamitdé munkaerd-kolesonzés szintje (igy a sulya még
inkabb) visszaesett (2009. oktober - 2010. december havi atlaga: 30 ezer, mig az elmult
harom hoénapé 10 ezer). Azaz er0sddott a gazdasag munkahelyteremtd képessége,
emellett nagyobb kedvvel vesznek fel embereket a cégek ahelyett, hogy a joval
rugalmasabb (és a munkavallalé szamara egzisztencialisan kevésbé biztonsagos)
munkaerd-kolcsonzési  lehetdséget valasztanak. Mindkét valtozas bizakodobb
hangulatra utal. A munkanélkiiliségi rata (némi meglepetésre) 8,8%-rol 9,0%-ra
emelkedett aprilisban (6sszhangban a heti frekvencidju munkanélkiiliségi statisztikak
az elmilt néhany hétben megfigyelhetd hatarozott romlasaval) — pozitiv olvasatban ez
azt jelenti, hogy a nétt a munkaerdpiac mérete, ami szintén a gazdasag fellendiilésére
utal. A havi statisztikak alapjan egyértelmii a foglalkoztatottsag helyzetének javulasa.

Az elmult héten megjelent tovabbi konjunktira-adatok is alapvetéen kedvezébbek
lettek a vartnal. Az ipari megrendelések marciusi boviilése, az autd-értékesitések
aprilisi alakulasa és az els6 negyedéves termelékenység-ndvekedés is meghaladta az
elemz6i varakozasokat. Az ICSC iizletlanc-forgalmi indexe szamottevd éves
emelkedést mutatott aprilisban (+8,5%). A bizalmi indexek szintjén az elmalt hetekhez
hasonléan ugyanakkor tovabbra is tapasztalhato némi Ovatossag, ezuttal a nem-
feldolgozoipari ISM értéke esett, a vart emelkedés helyett.

A vartat meghaladé mértékben bdviilt a fogyasztasi hitelek allomanya marciusban,
ami immar a hatodik egymast kdvetd emelkedést mutatdé hénap volt, kozel két évnyi
folyamatos alloméany-csokkenést kovetden. A munkapiaci helyzet javuldsa Ggy tlnik,
hogy serkentette a haztartasok fogyasztasi kedvét, ami pozitiv a rovidtava novekedési
kilatasok tekintetében (a lakossag fogyasztas novekedési hozzajarulasa a GDP-ben
immar hat negyedév 6ta emelkedd palyat kovet).

Az eléttiink 4ll6 hét nyugalmasabbnak igérkezik, mint az elmult ketto.
Kereskedelmi adatok (kiilkereskedelmi egyenleg, kiskereskedelem, nagykereskedelmi
készletek) mellett inflacios (termel6i ¢és fogyasztéi arindex) statisztikakra
késziilhetiink. Pénteken jelenik meg a Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi
indexének elozetes majusi értéke, ami lehet piacmozgat6 hatasa.



Heti tokepiaci korkep

©

otpbank

Heti makrogazdasagi adatok

Idészak Mutaté Konszenzus
USA K 16:00 MAR NAGYKERESKEDELMI KESZLETEK (h6/h6, %) 1,0 1,0
sz 1430 MAR KULKERESKEDELMI EGYENLEG (milliard dollar) -47,0 -45,8
[ 14:30  APR TERMELOI ARINDEX (év/év, %) 6,5 58
cs 1430  APR KISKERESKEDELEM (h6/h6, %) 0,6 04
P 1430  APR FOGYASZTOI ARINDEX (év/év, %) 31 2,7
P 15:55  MAY P MICHIGANI EGYETEM FOGYASZTOI BIZALMI INDEX (pont) 70,0 69,8

Forras: Bloomberg



1,3-1,7%0s minuszban zartak
mult héten a vezetd indexek

Kedvezotlen GM gyorsjelentés

Nagymértékben erdsodott a dollar
a gorog hirek hatdsdra

Egyesiilt Allamok — Tékepiaci 6sszefoglalé

zdrd (pont)  heti valt (%) havi vélt.(%s)  névivalt (%e) éves valt (%l idei valt (%) ple*  osztaldlthozam (%s)

Dow Jones 12639 -1.3 127 23
Nasdag 2828 -1.6 17,7 09
S&P 300 1340 -1.7 13,6 1.8

zard (%) hieti valt, (bp)  havivalt.(bp) n.évi valt. (bp)  évivdlr, (bpl  idei vdit. (bp)
Fed Funds Rate 0,25
10 éves USA d k. 318

zdrg heti valt. (%) havi vdit. (%)  névivalt. (%)  évivalt. (%)  idei valt. (%)

EURTUSD 1441 49 12,7 7.7
UsSDIPY 80,6
GBP/USD 1,639 0,1 1,8 103 51

*#Jelenlegi drfolyam/aktualis évre becstilt EPS

Forras: Bloomberg

1,3-1,7%-0s minuszban zartak a vezet6 tengerentili indexek, péntek Kivételével a
hét minden napjan csékkent a f6 mutatok értéke.

Pénteken a kedvez6 munkapiaci adatok segitették a pozitiv tartomanyba az indexeket,
a hét tobbi napjan mind a makrogazdasagi, mind a vallalati hirek inkabb az esés mellett
szoltak.

A General Motors 1,77 dollaros egy részvényre jutd profitja csalddast okozott,
raadasul az eredmény kozel felét egy egyszeri (82 centes) tétel adta. Az Aeropostale 20
centre csokkentette a kordbban megadott 35-38 centes profitvarakozasat az elsd
negyedévre, miutan a ruhazati termékeket forgalmazé tarsasag alacsonyabb eladési és
profitszamokat tett kdzzé.

Az esést felvasarlasi hirek mérsékelték, a ConAgra Foods kozel 4,9 milliard dollaros
ajanlatot tett a szintén élelmiszeripari Ralcorp Holdingsra, az elébbi 3,1, az utdbbi
arfolyama 4,9%-kal ugrott meg. A chipgyartd Applied Materials a rivalis Varianre tett
ajanlatot, ennek hatasara a Varian arfolyama 51%-ot rallizott, mig az AM 1%-ot
veszitett értékébol.

Az 1,49-es szintrdl csiitortok-pénteken egészen 1,43-ig erdsodott a dollar eurdéval
szembeni arfolyama, a mai kereskedésben mdr az utobbi szint alatt taldlhato. Ezzel
parhuzamosan 10 bazisponttal csokkent a 10 éves amerikai allampapir hozama.

1,3-1,7%-0s minuszban zartak a vezeté 10 bazisponttal csokkent az amerikai 10
amerikai indexek éves allampapir hozama (%)
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zdrd (pont)  heti valt (%) havi vélt.(%s)  névivalt (%e) éves valt (%l idei valt (%) ple*  osztaldlthozam (%s)
Nilckei 225 9794 -7.8 -3.5 -4.2 156 19
zard (%) heti valt, (bp)  havi valt.(bp) n.eévi valt (bp)  évivalr, (bp)  idei valt. (bp)
BOJ alapkamat 0,10
10 éves japan d k. 1,15 2

#Telenlegi drfolyam aktualis évre becsiilt EPS

Forras: Bloomberg



A vartndl joval nagyobb német
kiilkereskedelmi tobblet, emellett
a gazdasdg jovobeli lassuldsdra
utalo jelek Németorszdagban

Nem viltozott az alapkamat
szintje sem az eurozondban, sem
Nagy-Britannidaban

Pénteken jelenik meg az elsé
negyedéves GDP becslése a
legfontosabb eurozona
tagorszdagokban

\L/

Otpf ani
Nyugat-Eurépa — Makrogazdasagi 6sszefoglalé
A német kiilkereskedelmi és folyo Az USA és az eurdzona alapkamatara
fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa  vonatkozé elérejelzés a piaci arazasok
(igazitatott, havi, milliard eurd) ill. az elemz6i varakozasok alapjan (%)
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Forras: Bloomberg Forras: Bloomberg

Némileg ellentmondasos adatok éreztek marciusra vonatkozéan Németorszagbol.
A kiskereskedelmi forgalom szamottevéen csokkent, ahogy az ipar rendelésallomanya
is, mikdzben az ipari termelés novekedési tliteme mérséklodott (bar meghaladta a
vartat). Ezzel szemben a kivitel és a behozatal igazitott havi dinamikaja is joval a
konszenzusos érték felett alakult (a kivitelé jobban), ezzel Osszefiiggésben a
kiilkereskedelmi és a folyo fizetési mérleg tobblete is jocskan az elemzo6i varakozasok
felett alakult. A folyé mérleg havi tobblete immar a konjunktira cstcsan, 2006-2007-
ben latott értékek szintjén mozog, és a kiilkereskedelmi mérleg tobblete sem marad el
attol érdemben. Ez arra utal, hogy a kiils6 kereslet szarnyalasat meglovagolé német
gazdasag a kozeljovoben némi lendiiletvesztéssel szembesiilhet (az elmult két
hénapban torténelmi cstcsrol leforduld vallalati bizalmi indexek szintén ezt a
varakozast erdsitik).

Nem valtoztatott mult hét csiitortoki iilésén az alapkamaton az EKB. Trichet elnok
a dontést kovetd sajtotajékoztaton kevésbé héja hangnemet iitétt meg, mint aprilisban,
ez alapjan arra szamithatunk, hogy a kovetkezd 25 bazispontos emelésre julius elott
nem szamithatunk. A likviditasi eszkozok kivezetésével kapcsolatban nem érkezett
ujabb lényeges informacid, igy tovabbra is gy tiinik, hogy az EKB junius utan
jelentésen sziikiti majd a lehivhato hitelkereteket. Figyelembe véve a kozos europai
valutadvezet periférigjan 1éve orszagok a fixkamatozasa EKB facilitasoktol vald
fligglségét, a terv ambicidzusnak tlinik. Nem valtoztatott az alapkamaton a Bank of
England sem; a piaci varakozasok szerint az idei év végéig 0,5%-on maradhat a brit
alapkamat.

Az eldttiink allo héten az elsé negyedéves GDP-publikaciokra érdemes figyelni. A
Bloomberg konszenzusa szerint a német gazdasag 0,9%-kal néhetett negyedéves
bazison (el6zd: 0,4%), ami évesitve 3,4-3,8%-o0s novekedést jelentene. A varakozasok
szerint gyorsulhatott az olasz és a francia rovidbazisii ndvekedés is, mikdzben a
spanyol gazdasag ugyantgy 0,2%-kal boéviilhetett negyedéves bazison, mint a tavalyi
év oktober-decemberében. Az eurdézona egészében ennek megfelelden szintén a a
novekedési iitem emelkedését varjak az elemzok (0,4%-r61 0,6%-ra).
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Heti makrogazdasagi adatok

Eurézéna [ 11:.00  MAR IPARI TERMELES (h6/h6, %) 0,3 0,5
P 11:00  1QA GDP (né/né, %) 0,6 03

Németorszag H 800 MAR KIVITEL (h6/h6, %) 7,3% 2,8
H 800  MAR BEHOZATAL (h6/h6, %) 3,1* 4,0
H 800  MAR KULKERESKEDELMI MERLEG (milliérd eur6) 18,9% 11,9
H 8:00 MAR FOLYO FIZETESI MERLEG (millidrd eurd) 19,5% 87
P 8:00 QP GDP (né/né, %) 0,9 04

Nagy-Britannia Y4 10:30 MAR KULKERESKEDELMI MERLEG (milliard font) -3,250 -2,443
cs 10:30  MAR IPARI TERMELES (hé/ho6, %) 08 12

Forras: Bloomberg



Eurdpdban is minuszban zdartak a

részvénypiacok

Vegyes gyorsjelentések és
kedvezotlen makrohirek
vezérelték a kereskedést

Erdsodott a svajci frank is az
euroval szemben

Otpf anl

Nyugat-Eurépa — Tékepiaci osszefoglalo

zaro (pont) heti vait. (%) havi valt.(%) n.évivdlt (%)  évivdit. (%)  idei valt (%) e osztalékhozam (%5)

Euro Stoxx 50 2934 =25 =17 -3.2 10.0 41
Stoxx Enrope 600 281 -1 -0.3 S22 112 32
CAC 40 4038 -7 -0.6 -1.3 10.4 3.5
Netra DAY 7464 -0.8 113 2.9

zarg (%) hert véie (bp)  havi vél (bp) n.évivale fbp)  évivdle (bp)  idei vdlt. (bp)
EKB iranyadd 1.25
10 éves német a1 3.16 36 20

zarg hati valt, (%8)  havi valt. (%) wnévival (%) évivale, (%) idei valt, (%)

EURTUSD 1.441 19 12,7 7.7
EUR/JPY 116,12 3.729 3,167 2,721

*Jelenlegi érfolyam aktudlis £vre becsiilt EPS

Forras: Bloomberg

Nyugat-Eurépaban is minuszban zartak a vezeté indexek, 0,8-2,5% volt az esés
mértéke.

Europaban is foként a varakozasoknal kedvezobb gyorsjelentések hajtottak az
emelkedést.

Portugalia megallapodott kedden az Eurdpai Unidval és az IMF-fel egy 78 milliard
eur6 értéki hitelcsomag igénybevételér6l. Az ellenzéki part vezetdje kijelentette, hogy
kész talalkozni a hitelez6kkel. Portugélia elérehozott valasztasokat tart junius 5-én, a
mentdcsomag igénybevételéhez sziikséges parlamenti szavazasokat csak ezutdn tartjak.
Az idei deficitcélt a tavalyi jelent6s hianytulfutas utan a GDP 5,9%-ara teszi a program
(szemben az eddig ismert 4,6%-kal). Jovore 4,5%, 2013-ban 3% a hianycél.

Nagyjabol a vartnak megfelelé szamokat tett kozz¢é kedd reggeli gyorsjelentésében a
MAN, ami minden eredménysoron jelentds bdviilést jelent. A teherautd-gyartonal
tovabbi pozitivum, hogy a negyedév soran a megrendelés-allomany is szépen nétt, ez
alapjan pedig az év hatralévo része is erés lehet.

Kevésbé festett kedvezd képet a Metro kiskereskedelmi lanc keddi gyorsjelentése, ami
kismértékben elmaradt a varakozasoktol: az elemz6i konszenzus altal josolt 15,65
millidrd eur6é helyett 15,5 milliard eurot ért el. Ennek ellenére a menedzsment
megerdsitette az idei évre vonatkozo varakozasait, ami pozitivumnak tekintheto.

A pénziigyi szektorbol érkezd gyorsjelentések jellemzéen elmaradtak a varttola
SocGen els6 negyedéves tevékenységét az arab vilagban tapasztalt politikai
fesziiltségek vetették vissza, a két nagy svéjci biztositd, a ZiirichRe és a SwissRe
eredményét a japan katasztrofaval kapcsolatos kifizetések gyengitették. Akadt azonban
pozitiv példa is, a Commerzbank az elsé negyedévben kiugrd teljesitményt mutatott,
nett6é eredménye 985 millid eurd lett, a netté kamatbevétel 1,7 milliard euréra rugott. A
bank pénteki gyorsjelentésében raadasul megerdsitette, hogy junius végéig a fennalld
16,2 milliardbdl 14,3 milliard eurdnyi forrast fizet vissza a német bankment6 alapnak.

Péntek reggel kozel 40%-0s nettd profit csdokkenésrdl tajékoztatott (az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest) a Deutsche Telekom, melyet a gordg és roman tevékenységek
teljesitménye, valamint az amerikai ligyfélvesztés okozott. A tarsasag nettdo eredménye
480 millio eurot tett ki (a varakozas 590 millio eurd volt), az arbevétel 14,6 millid
euro6t ért el.

A hétfoi 1,28-as szintrél a hét folyaman 1,26-ig erdsédott a svajci frank euroval
szembeni arfolyama, a mai kereskedésben pedig mar az 1,25-ds szintet ostromolja. 9
bazisponttal csokkent a 10 éves német allampapir hozama.



©

otpbank
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0,8-2,5% koriili minuszban zartak 9 bazisponttal csokkent a német
mult héten a vezet6 eurépai indexek 10 éves allampapir hozama
(%)
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zdrd (pont) heri valr (%) havi véle (%) névivdln (%) éves vdlr (%) idei vdlr (%) ple* osztalékhozam (%)
FTSE 100 5953 -1.9 -1.7 -1.6 16.2 0.9 105 3.1
zaro (5] heti valt. (bp) _havi valt.(bp) n.évivalt. (bp) évivalt (bp) idei valt. (bp)
BOE alapkamat 0.50 0 0 0 0 0
10 éves brit a k. 3.38 -103 -42.8 -49.2 -45.1

*Jelenlegi arfolyam aktudlis évre beesiilt EPS

Forras: Bloomberg



Rekord-tobblet a kiilkereskedelmi
mérlegben

Visszaesett az ipar termelése
mdrciusban

Pénteken jelenik meg az elsé
negyedéves GDP becslése, eldtte
szerdan aprilisi inflacios adat érkezik

Otpf an
Hazai makrogazdasagi kilatasok
A Kkivitel és a behozatal szintjének A kiilkereskedelmi mérleg alakulasa
alakulasa (igazitott, 2005. év atlaga = 100) (igazitott, havi adatok, millio euro)
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Forras: KSH, OTP Elemzés Forras: KSH, OTP Elemzés

Szezonalisan igazitott havi adataink alapjan 6riasi, kozel 800 milli6 eurés tobblet
alakult ki a kiilkereskedelmi mérlegben februarban. Az ¢l6z6 honappal 0sszevetve
300 milli6 eurdval nétt az érték. Az import szintje stagnalt, mikdzben az exporté 2,3%-
kal nétt (ho/hd). A kiilkereskedelmi mérleg aktivuménak rekordszintre emelkedésében
szerepet jatszhatott, hogy februarban a gaz-behozatal t6bb mint 40%-kal esett vissza
éves Osszevetésben, koszonhetden annak, hogy a belfoldi igényeket jorészt hazai
készletekbdl fedezték. A legfobb exportpiacunknak szamitdé Németorszagbol érkezo,
rovidbazist konjunktura-mutatok alapjan a kiilkereskedelmi mérleg tobbletének
sztkiilésére szamithatunk a kdvetkezd néhany honapban.

3,6%0-kal visszaesett az ipari termelés marciusban az elézetes adatok alapjan; ez éves
Osszevetésben még mindig 9,2%-0s pluszt jelent. A december-januari kilengés utan
februarban 1,1%-kal javult a szektor teljesitménye, a marciusi eldzetes adat azonban
komoly lassulast jelez. Mindez oOsszhangban van a régios orszagokbol, ill.
Németorszaghdl érkezoé legutébbi informaciékkal, amelyek azt mutatjdk, hogy
megtorpant az ipari termelés 2009 nyaran indult felivelése. A részletes adatok majus 13-
an, e hét pénteken jelennek meg.

Az emlitett iparstatisztika mellett is késziilhetiink fontos publikacidkra: szerdan az
aprilisi inflaciés statisztika, pénteken pedig az elsé negyedéves GDP becslése lat
napvilagot. Szamitasaink szerint a pénzromlas éves iliteme 4,5%-os lehetett az év
negyedik honapjdban, a gazdasdgi nodvekedés tekintetében pedig 2,7%-os ¢év/év
dinamikara szamitunk (a Reuters elemz6i konszenzusa rendre 4,6%-os és 2,4%-0S
értékeket igér).



Otpf an

= Allampapir- és forintpiaci kilatasok

Az erds aukcios kereslet ellenére
alapvetoen emelkedtek az éven
tuli hozamok

Tovabbra is semleges sulyozasu
portfolio tartdasat javasoljuk

Fé6bb allampapir-piaci 6-hénapos és 10-éves benchmark

teljesitménymutatok hozamok
véltozas (bp.) hozamok; % EURHUF
Benchmark hozamok (%) 1hét 4hét 1év 75 204
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5 év 68| 6 14 4 s L 70
10 év 7,05 5 9 -10 5,25 | 266
15 év 708 & 14 -7 azs | 262
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Forras: Bloomberg Forras: Bloomberg

Mind a keddi diszkontkincstarjegy, mind a csiitortoki allamkotvény, mind a szerdai
euréban denominalt kotvény aukcion jelentés kereslet mutatkozott, ezzel némileg
ellentétes modon az éven tuli hozamok emelkedtek.

A tuljegyzést latva az Allamadossag Kezeld csiitortokon a haroméves papirbol 10 milliard
forinttal, az 6tévesbdl 5 milliard forinttal tobbet értékesitett a meghirdetett mennyiségnél.
Szerdan az AKK 4ltal adott mandatummal a Deutsche Bank, az ING és az Unicredit Bank
euréban denominalt kdtvény kibocsatasat inditotta el. Piaci informaciok alapjan kb.
négyszeres tuljegyzés mellett sikeriilt az idei devizaforras-igényilinkbdl a dollarktvény-
aukciok utdn még fennmarad6é 1 milliard eurdnyi Gsszeget bevonni. Az ar az eurd
midswap f6lott 270 bazisponttal alakult (az erds kereslet hatasara alakult igy, elézetesen
280 bézispontos felarat célzott az AKK).

Allampapir ajanlas: Azzal, hogy majus elejére sikeriilt a teljes 2011. évi devizaforras
igényét fedeznie, kedvezod pozicidba keriilt a magyar allam a befektetokért vivott
versenyfutasban. Ehhez a kormanyzat nagyszabasi megtakaritasi terveit hozzatéve
kedvezo kilatasok 6vezik az allampapirpiacot, amit az elmult hetek szamottevd aukcios
tuljegyzései is mutatnak. Ezzel egyiitt a fejlett tokepiacok hangulata tovabbra is rendkiviil
bizonytalan (a Gordgorszaggal kapcsolatos hirek hatasara ma nagymértékben er6sodott a
kockazatkeriilési attitlid), és hidba a jonak mondhat6 fundamentumok €s az erés aukcios
kereslet, a hazai kotvények hozama nem tudott csdkkenni az elmult hetekben.
Osszességében tovabbra is Ovatos kereskedési stratégiat javaslunk, és a C-MAX
indexéhez hasonlo, semleges portfolio tartasat.

A jegybanki alapkamatra vonatkozé
varakozasok (FRA)
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Forras: Bloomberg

Forward kétvényhozamok alakuldsa
(Swap-jegyzésekbol, bazispont)
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Ajanlott modellportfolionk szerkezete
2011.05.10-05.16. 2011.05.03-05.09.
portféliésulyok | portfliésulyok
3 hénapos 2,0% 2,0%
6 hénapos 5,0% 5,0%
1éves 18,0% 18,0%
Bven belili 25,0% 25,0%
3éves 27,0% 27,0%
5éves 31,0% 31,0%
10 éves 17,0% 17,0%
15 éves 0,0% 0,0%
BEwen tali 75,0% 75,0%
Heti AKK aukciék
Ertékpapir Aukci6 datuma  Lejarat  Kamatszelvény Mennyiség
D110817 majus 10.  2011-08-17 - 50 millidrd
D120502 majus 12.  2012-05-02 - 50 millidrd

Forras: Bloomberg
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A romlo nemzetkozi tokepiaci
hangulatban mozgott lefelé a hét
folyaman a BUX

Az indexet kiilonédsen az
osztalékszelvény nélkiil forgo
Telekom, valamint a Mol huzta
lefelé

-

Hazai részvénypiaci kilatasok

Arfolyam (Ft/pont) 1 hét (%) 1 hénap (%) 3 hoénap (%) 6 hoénap (%) 12 hénap (%) Idei valt. (%)
CIG Pannonia 883

Econet 38 -2,6 -34,5 -56,3 -60,4 -64,2 -57,8
Egis 19735 -0,6 -10,3 -12,1 -6,1 -1,8
E-Star 11 700 -2,5

FHB 1015 -2,4 -19 -6,7 -11,0 -22,8

Fotex 390 -0,5 -7,1

MTelekom 560 -7,3 -8,8 7,1 -10,4

Mol 23470 -6,1 -7,4

Orco 2460 -3,1

OTP Bank 6 345 -0,1

Pannergy 888 -4,0 -0,9 -7,2 -1,8
Raba 772 -2,9 -4,9 -8,0 -17,2 -10,2 -3,7
Richter 37 690 -0,5 -2,1 -6,0 -18,1 -3,4 -11,4
BUX 23736 -2,2 -2,8

BUMIX 1897 -1,0 -15 -5,2 -10,0 -5,3 -1,7

Forras: Bloomberg

A nemzetkozi piacok erejiiket vesztették, a vallalati eredmények hattérbe szorultak,
mikozben az olajar esése, illetve a nyersanyagarak csokkenése erdteljesen éreztette
hatasat

A fejlett részvénypiacokkal 6sszhangban a hazai tézsde is lefelé vette az iranyt az elmult
héten, a tobbnyire minuszos napok egyenlege végiil 2,2%-0s veszteséget mutatott. A
jelentési szezon Amerikaban lassan a végéhez kozeledik, igy nagyobb meglepetéseket
nem hozott, mikdozben az olaj aranak erdteljes csokkenése, illetve a nyersanyagarak
mérséklédése az energia-, valamint az alapanyag-kitermel6 szektort sujtotta. A
tengerentulon az elmult hét folyaman megjelent vegyes munkapiaci adatok és a vartnal
gyengeébb szolgaltatasi konjunktira-indikator szintén a kockazatvallalasi hajlanddsag
gyengiilése iranyaba hatottak nemcsak a fejlett, hanem a fejlédé piacokon is. A BUX
2,2%-0s csokkenésével elmaradt a varsoi €s a pragai t6zsdék teljesitményétol, mig a
régios MSCI EMEA-index 4,6%-os gyengiiléséhez képest feliilteljesitd volt.

A hazai index mult heti gyengiilése els6sorban a Mol és a Telekom szamléjara volt
irhato, a kedd ota osztalékszelvény nélkiil forgo tavkozlési cég annak ellenére lett a hét
vesztese, hogy pénteki gyorsjelentése a varakozasoknal kedvezdbb profitszdmokat
tartalmazott. A Mol arfolyama az olaj araval parhuzamosan csokkent, a Brent-tipust
nyersolaj ara az elmult egy hétben kozel 12%-kal esett. Az OTP fékezte a BUX
stillyedését, és a gyogyszerpapirok is csak visszafogott mértékben gyengiiltek. Az Orco
¢s a Pannergy kivételével nagyobb mértékben gyengiiltek a kispapirok is.

BUX-tagokra vonatkozo EPS-varakozasok

Netté eredmény (m Ft) EPS EPS-névekedés P/E

2011F 2012F 2010 2011F 4-heti valt. 2012F*  4-heti valt. 2011F 2012F 2010 2011F 2012F
Egis 23823 17792 2227 3060 2285 -133 37% -25% 8,9 6,4 8,6
E-Star 1791 2401 336 746 1000 122% 34% 34,8 15,7 11,7
FHB 5302 6 497 175 80 98 -54% 23% 58 12,7 10,4
MTelekom 48 449 47 529 62 46 0 46 -1 -25% 2% 9,1 12,0 12,3
Mol 275974 298 578 1194 2640 2857 -2 121% 8% 19,7 8,9 8,2
Orco 114 -2 851 4892 9 -223 -100% - 0,5 287,7 -
OoTP 177 153 232 992 420 633 832 -2 51% 32% 15,0 10,0 7,6
Pannergy 449 550 1 21 26 2499% 23% 1082,9 41,7 34,0
Réba 1037 862 -64 7 64 - -17% - 10,1 12,1
Richter 50 826 48 505 3 635 2727 -15 2 603 -25% -5% 10,4 13,8 14,5
BUX-atlag 160 563 184 978 1216 1616 -12 1703 -123 129,2% 11,2% 39,5 10,6 9,7

A CIG Pannonia, az Econet és a Fotex eredményvarakozasaira nincs adat
*Az Egis esetében pénziigyi év (2011Q4-2012Q3)
Forras: Bloomberg
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Beindult a hazai gyorsjelentési
szezon

Csoportszinten stabilizalodo
arbevételrol, a vartnal enyhébb
profitesokkenésrol szamolt be a
Telekom

EV/EBITDA-mutaté tekintetében
régios kitekintésben vonzo
befektetési cél lehet az MTel

©

otpbank

Az elkodvetkezd idészakban a nemzetkozi események mellett (pl. a gorog adossagvalsag
Ujabb fejezete, a kordbbi gorog mentdcsomag atiitemezése, GoOrdgorszag ujabb
lemindsitése mélyen a ,,bovli”-kategoridban) a hazai gyorsjelentési szezon beindulasa
allhat a hazai befektetok figyelmének kozéppontjaban. Ezen a héten kedden zaras utan
jelent az Egis, szerda hajnalban pedig a Richter, pénteken zaras utan a Pannergy teszi
kozz¢ idei els6 negyedéves gyorsjelentését. A Mol és az OTP gyorsjelentésére viszont a
kovetkezo hétig kell varni.

Magyar Telekom: Arbevétel szinten a vartnak megfeleld, a kiilonbozd
eredményszinteken az elemzd6i varakozasoknal erdsebb szamokrdél szamolt be péntek
reggel a Magyar Telekom. A 142,5 milliard forintos arbevétel 3%-kal marad el az egy
évvel korabbi szintt6l, az arbevétel csoportszinten stabilizalodni latszik, noha a
vezetékes szegmensben még nagyobb az  arbevétel-csokkenés iiteme, a
mobilszegmensben viszont ennél kisebb (2%-o0s) mérséklédés mutatkozott. A stlyanal
fogva jelentéktelenebb TV-szegmens pedig mar 14%-kal tudott béviilni. Nagyobb
arbevétel-csokkenés mutatkozott a macedon leanyvaéllalatnal, mig Montenegroban 1%
koriili volt a lemorzsolodas. Az erdteljes koltségkontrollnak kdszonhetéen az EBITDA-
szintje meghaladta a varakozasokat, melyhez 1,4 milliard forinttal az ingatlan-
értékesitésekbdl szarmazo egyszeri tétel is hozzdjarult. Az EBITDA 53,2 milliard
forintos szintje 3,8%-kal haladta meg az egy évvel korabbit, az egyszeri tétel
kisziirésével pedig 1,5%-0s a ndvekmény. A miikddési eredmény 29,2 milliard forintos
szintje 13, az adozas el6tti eredmény 20,8 milliard forintos szintje 17%-os év/év
visszaesést jelez, mikozben az adozott eredmény 7%-os csokkenést kovetden keriilt a
17,9 milliard forintos szintre.

A vallalat megerdsitette célkitiizéseit: 2011-ben 3-5%-o0s bevétel-csokkenésre és 4-6%-
os mitkddéshez kapcsolédd EBITDA-csokkenésre szamitanak, a beruhazasok szintjét
korilbeliil 5%-kal csokkentik.

Az osztalékhozam-prémium alapjan sem historikusan, sem pedig a legfontosabb
regionalis szektortarsakkal vald 0sszevetésben nem tlinik jelenleg vonzo befektetésnek a
Magyar Telekom, viszont az EV/EBITDA mutat6 tekintetében lemaradénak szamit a
hazai tavkozlési cég.

A hazai részvények értékeltsége kozelit a Ajanlott modell portfoliénk teljesitménye
régios indexekéhez (kezddidépont = 100%0)
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Forras: Bloomberg Forras: Bloomberg, OTP Bank Elemzés

13



oip

OTP Bank
Stratégiai, Tervezési és Controlling Igazgatdésag
Elemzési Kozpont

1051 Budapest, Nador u. 21.

Dunai Gabor
dunaig@otpbank.hu
06 1 374 7272

Eppich Gy6z6
eppichgyo@otpbank.hu
06 1374 7274

Kis Hedvig
kish@otpbank.hu
06 1374 7277

Kondora Szilard
kondorasz@otpbank.hu
06 1 374 7275

Papa Levente
papal@otpbank.hu
06 1 354 7490

Ratkai Orsolya
ratkaio@otpbank.hu
06 1374 7270

Salamon Andras
salamonan@otpbank.hu
06 1374 7225

Szabo Piroska
szabopb@otpbank.hu
06 1374 7276

Szaniszl6 Balint
szaniszlob@otpbank.hu
06 1374 7271

Tardos Gergely
tardosg@otpbank.hu
06 1374 7273

Ezt az elemzést az OTP Bank Nyrt. a rendelkezésére bocsatott informaciokbdl allitotta Gssze. Mivel az informacid
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tovabbadott, feldolgozott informacidkért és az azokbdl levont kovetkeztetésekért felelésséget nem vallal. Az elemzés az
OTP Bank Nyrt. szakembereinek az elemzésben targyalt témara vonatkozé tudomanyos mddszerek alapulvételével az
elemzésben megjelolt idészakra kialakitott véleménye, ami nem tekinthet6 ajanlatnak vagy befektetési eszkozokre

vonatkozd ligyletek megkotésére 6sztonzd nyilatkozatnak.
Ezen elemzés a szerzdi jogrdl szold 1999. LXXVI. tv. szerinti védelem alatt all, az OTP Bank Nyrt. ebbdl eredé minden

jogot (pl. nyilvanossagra hozatal, felhasznalas, terjesztés, stb.) fenntart.
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