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Adidas 63,8 -0,4% Bayer 653 1,6% E.On 194 1,7% Siemens 78,2 1,0%
Arcelormittal 126 1,1% BMW 59,4 1,5% Fiat 47 1,6% Telefonica 1,2 1,4%
Axa 12,5 1,5% BNP Paribas 39,0 2,2% Infineon 56 0,7% Thyssenkrupp 17,0 1,2%
Banco Bilbao 66 1,2% Commerzbank 1,5 1,7% Linde 129,8 0,5% Total 1,2 18%
Banco Santander 6,2 1,7% Daimler 394 1,7% Lufthansa 10,6 2,6% Unicredit 3,7 1,3%
BASF 656 2,2% DeutscheBank 33,1 4,1% Nokia 22 3,9%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kovetheti valds idében a www.erstemarket.hu honlapon!

rEi  Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

: ?ir"!!'!" Dijmente: arfolyam értesi az Erste Marketen!

» Részletek

- A Deutsche Bank bejelentette Uj, 2015-ig sz6l6 stratégigjat. Ezek alapjan a tarsasag a jovében is
univerzalis bankként kivan mikddni. Németorszagot tovabbra is kiemelt piacnak tekintik, ugyanakkor
Azsia és Amerika lehet a ndvekedés f6 motorja. A bank 2015-ig évi 4,5 milliard euré értéki megtakaritast
szeretne elérni, és a cél a 65% alatti koltség/bevétel hanyados. 2015-t6l legalabb 12%-os t6kearanyos
nyereséget (ROE) szeretnének elérni. Tékemegfelelés szempontjabdl a cél a Bazel lll. szerint legalabb
8%-0s elsddleges alapvetd (Core Tier 1) t6kemutatd elérése 2013. marcius végeéig, és 10% folotti szint
elérése 2015. marcius végégig. Javadalmazasi politikajat is Ujragondolja a bankcsoport,
meghosszabbitva a halasztott bénuszok alkalmazasanak idészakat, tovabba a javadalmazasi gyakorlat
felUlvizsgalasara egy fliggetlen bizottsagot is felallitanak.

- A Deutsche Bank vezérigazgaté-helyettese, Anshu Jain szerint az eszkdzértékesitéseket meg tudjak
ugy valésitani, hogy koézben megtarthatjdk Ugyfeleiknek a tdbbségét. A tarsasag 40 ingatlanjanak
értékesitésére készil, a lépéstdl a tervezett koltségcsokkentés 40%-at remélik. A vezérigazgatd-helyettes
véleménye szerint 10 éves id6tavot vizsgalva pozitivak a szektorral kapcsolatos kilatasok.

- Augusztusban 11,6%-kal esett az el6z6 évhez képest a spanyol ingatlanok értéke. Az ingatlanar
csokkenés a hitelezési kockazat emelkedésén keresztiul negativan hathat a spanyol bankokra, igy a
Banco Santanderre és a Banco Bilbaora is.

- A Natixis bank semlegesrél csokkentésre modositotta a Banco Santander részvények ajanlasat.

- A Citigroup vételrél semlegesre mindsitette vissza az UniCredit részvények besorolasat és tébb olasz
bank részvényeire kiadott ajanlasat is lefelé mddositotta. Dontését az alacsony profitkilatasokkal, rossz
makrogazdasdagi kdrnyezettel indokolta.

- A BNP Paribas az amerikai vagyonkezelési Uzletdgban erdsitene. Tavaly 25-r6l 55-re ndvelték a
tanacsaddk szamat és tovabbi terjeszkedést terveznek, ugyanis a globalisan kezelt vagyon 258 milliard
eurdra emelkedett juniusban a fél évvel azelbtti 244 milliardrél. Raadasul a bank eszkézallomanyanak a
70%-a négy piacon van jelenleg: francia, belga, olasz és luxemburgi. igy érdemes lenne diverzifikalni. A
hir pozitiv, de jelenleg nincs arfolyamhatasa.

- A Total 2023-ban lejaré kdtvényeket bocsat ki a BNP Paribas kdzremikodésével, 35-40 bazisponttal az
irdnyado referencia kamatlab folott.
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- Tegnap még arrol széltak a hirek, hogy a Gazprom 1 milliard euroét fizet az E.ON-nak, azonban az orosz
tarsasag most ezt a kifizetést az orosz allam jovahagyasahoz koétotte, ami egyben azt is jelenti, hogy
elhuzodhat az 6sszeg kifizetése.

- A Telefonica 1,9 milli6 eurdért 2,86%-nyi részesedést értékesitett az Amper nevil vallalatban, ezzel
részesedése 2,926%-ra csOkkent. A tranzakcié nagysagrendje nem jelentds, ezért arfolyamhatésra nem
szamitunk.

- A Telefonica tovabbi 330 embert tervez elbocsatani. A létszamleépitésre koltségcsokkentési okok miatt
van sziikség, azonban a folyamatosan csokkend eléfizet6i Iétszam is indokolja a dontés létjogosultsagat.

- Csehorszagban négy mobilszolgaltatd (a Telefonica, a T-Mobile, a Vodafone és a PPF) is benyujtotta
kérelmét tavkozlési frekvenciara, kdzolte a cseh tavkozlési hivatal. Meglatasunk szerint a Telefonica-nak
a 4G mobilhalézat fejlesztése érdekében van sziiksége az Uj frekvenciara. A probléma azonban hasonld,
mint az angliai frekvenciavasarlas esetében volt, vagyis a terjeszkedés pozitiv, ugyanakkor kérdéses,
hogy mibél tudna megvenni a mar igy is eladésodott vallalat az Ujabb frekvenciatartomanyt, ugyanis a
tranzakci6 tovabb ndvelné a tarsasag eladdsodottsagat. Ugyanakkor, ha nem fejleszt, akkor lemarad a
versenytarsakkal szemben, ami hosszabb tavon csdkkentheti a versenyképességét. A hir ismételten
ravilagit arra, hogy mekkora sziksége lenne a vallalatnak a félésleges eszkdzeinek értékesitésére.

- A Lufthansa augusztusban is novekvé kihasznaltsagrol szamolt be. Novelte utasszallito replilégépeinek
kapacitdsat, ugyanakkor ennél nagyobb mértékben ndvekedett az utasok szama. Ugyanakkor a légi
fuvarozas tekintetében cstkkenés volt megfigyelhetd, melyet a kapacitas visszafogasaval ellensulyozott a
vallalat, igy itt is ndvekvé kihasznaltsagrol szamolt be.

Brussels légitarsasagoknal. Ugyanakkor tovabb konszolidalna a piacot allami részesedések
megvasarlasaval. llyen cél lehet a SAS légitarsasag, ha a holland kormany dobra verné. A hir pozitiv, de
egyeldre nincs semmilyen hatassal a részvényarra.

- A Nokia Siemens Networks, (a finn Nokia és a német Siemens kdzds tavkozlési berendezésekkel
foglalkoz6 vegyesvallalata) megkezdte a targyalasokat egyik egységének értékesitésérol.

- A Siemens megvalna az indiai leanyvallalataban Iév6 részesedésének 1,2%-atdl. Kdzel 4 millié darab
részvény értékesitésérél dontott a vallalat, amit 649-498 rupia (11,8-12,62 dollar) kozétti arfolyamon
akarnak eladni. A tranzakcio teljes értéke megkozeliti az 50 millio dollart. Jelenlegi arfolyamon a Siemens
teljes részesedése az indiai részlegben 3,2 milliard dollart ér.

- Az ArcelorMittal, a vildag egyik legnagyobb acél-és banyaipari vallalata Németorszagban az iparag
legnagyobb rendezvényén mutatja be legujabb fejlesztésl szélerémivét. A vallalat f6 ujitasa a racsos
szerkezetl széler6mivek kialakitasa, melyek a hagyomanyos lemezes tornyoknal tdbb mint 20 méterrel
magasabbak lehetnek és ezzel nagyobb villamos energia termelést érhetnek el. Féleg szarazfoldi
erémiveknél lehet ez fontos. Az U], jelenleginél hatékonyabb erémiivek versenyelényt jelenthetnek az
ArcelorMittal szamara, ami a bevételek emelkedését eredményezheti, rdadasul az 0j termékeken a
hagyomanyosnal magasabb lesz a bruttd profitmarzs is.

- Az ArcelorMittal-ra tovabbi lemingsités varhat az S&P szerint. A vallalat ugyan ideiglenes
megallapodasra jutott a szakszervezetekkel, a sztrajkot el lehet kerlini, de a nyugdijrél és az
egészseégugyi ellatasokrol még mindig nem sikertlt megallapodni. A masodik negyedév éta nem tortént
jelent8s elbrelépés az eszkdzok értékesitése ligyében, a csokkentett célar tovabbra is 10 eurd. Az S&P
szerint a vallalat jelenlegi BB+ hitelmindsitése tovabb gyengilhet, ha az év végégig nem csdkkenti
adossagait. Az S&P elemzdi szerint varhatd nettd pénzigyi addéssag év végén 22 milliard dollar.

- Ujsaghirek szerint a Daimler kézel &ll ahhoz, hogy eladja az EADS-ben fenall6 7,5%-os tulajdonrészét az
allami tulajdonu KfW fejlesztési banknak. A csomag jelenlegi piaci ara 1,8 milliard eurd. Ez persze valamit
segitene a cégnek, melynek eladdsodottsaga 62,5%, de csepp a tengerben. Ugyanis a Daimler netto
adésaga 70 milliard eurd, mikézben cirka 42 milliard euré a sajat tékéje. Kilonben a tranzakcid
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részvényenként 1,7 eurdéval névelné a készpénzallomanyt. Az EADS részvények elemzéi konszenzus
alapjan szamitott fair értéke 13%-kal magasabban van a jelenlegi arnal, vagyis ha 2 milliard eur6 alatt
adna el a tulajdonrészt, annak negativ hatasa lenne a részvényarra. Viszont a részvényenkénti hatas
valészinlileg jéval kisebb lenne, mint 1 eurd.

- A Linde ma tartja a befektet6i konferenciajat. A rendezvény legérdekesebb témai: a Lincare akvizicio és
a palagaz ndvekedési lehetéségei lehetnek. Bejelenthetnek tovabba egy uj hatékonysagot ndveld és
koltségmegtakaritast eredményezé programot is. A Nomura szerint a véllalat mikddési eredménye 2016-
ra 5 milliard eurdora emelkedhet a tavalyi 1,85 milliardrol, ami éves atlagban 20%-ot meghalado
névekedést feltételez.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek


http://www.erstemarket.hu/pages/beta
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsaséag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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