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Adidas 57,7 0,0% Bayer 1051 0,0% EOn 142 0,0% Siemens 97,8 0,0%
Arcelormittal 11,4 0,0% BMW 90,7 0,0 Fat 7,7 1,7% Telefonica 12,2 -1,0%
Axa 19,2 -0,6% BNP Paribas 53,3 -1,2% Infineon 9,1 0,0% Thyssenkrupp 22,0 0,0%
Banco Bilbao 96 -16% Commerzbank 124 0,0% Linde 152,1 0,0% Total 50,5 -0,7%
Banco Santander 7,8 -1,5% Daimler 64,2 0,0 Lufthansa 13,6 0,0% Unicredit 6,3 -1,3%
BASF 77,1 0,0% DeutscheBank 26,8 0,0% Nokia 6,5 -1,4%

El6z6 napi zaré adatok
Forrés: Bloomberg

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

- Az ArcelorMittal-ra vonatkozé semleges ajanlasat 18 dollaros célar mellett felllsulyozasra valtoztatta a
Credit Suisse. A Barclays sem akart kimaradni a bulibdl, és az eddigi alulsulyozasrél 13,5 dollaros ar
mellett fellilstlyozasra valtoztatta az ajanlasat.

- A Goldman Sachs szerint a TLTRO-nak készénhetéen szamos eurdpai bank jobb helyzetbe keril. Ezek
k6ézll az ING-t, a Banco Bilbao-t és az Intesa-t szereti a befektetési bank. Szerintik a TLTRO-nak
koszdnhetéen az elsé korben (szeptember-oktdber folyaman) az eurdpai bankok 267 milliard eurd hitelt
fognak felvenni, mig a piaci varakozas 295 milliard. A késdébbiekben (2015-2016) viszont ndvekedhet a
felvett hitelmennyiség. A piac jelenleg azt varja, hogy a TLTRO kapcsan nem ndvekszik a hitelezési
aktivitas a korabbi el6érejelzésekhez képest.

- A Banco Bilbao stratégiai vezet6je tegnap New York-ban egy konferencian azt mondta, hogy (i) a
céltartalék képzés kezd normalizalodni; (i) a profit minden Gzleti szegmensben névekszik; (iii) a spanyol
jelzaloghitel allomany leépulése folytatodik még 2015-ig. Azt is hozzatette, hogy a bank t6ke ellatottsaga
j6. Ennek ellenére a napokban elkezd6dott korrekcio folytatddasara szamitunk, hiszen olyan nagy
ujdonsag nem hangzott el. Ezeket eddig is tudtuk, vagy tudni vélte a piac.

- A Lufthansa pilétai ma Ujabb sztrajkot tartanak. Az eddigiektél eltér6en a mostani szrajk a mincheni
repteret, a délel6tti és a délutani jaratokat is érinti. A mostani két héten belll mar a harmadik sztrajk. Ma
110 jaratot kell tordlnie a légitarsasagnak, ami miatt varhatéan 13,5 ezer utasnak kell elhalasztania utjat,
igy a mai sztrajk mérete korilbelll a Germanwings augusztus 29-ei sztrajkjaval fog megegyezni.

- A mostani sztrajkok tikrében kiléndsen furcsa idézitésnek tiinik, hogy szeptember 11-t6] emeli jaratainak
arat a Lufthansa. Ez az amerikai jaratok esetében 20-30, az eurdpai jaratoknal 10, az afrikai, azsiai,
kozel-keleti és dél-amerikai jaratok esetében pedig 5-10 eurds emelést jelent. Az emelés a jegyarakhoz
képest szazalékosan nem jelentds, igy érdemben nem valtoztat a versenyképességen.

- Augusztusban 1,1 szazalékponttal tovabb emelkedett a Lufthansa csoport kihasznéltsaga, igy mar elérte
a 85,8%-ot. A bevételt termeld kilométerek szama 5,6%-kal, mig a kapacitas 4,2%-kal emelkedett, és a
honap soran tébb mint 62 ezer jaratot inditottak. Az utasszam és a bevétel is els6sorban az amerikai
jaratok esetében emelkedett év/év alapon. Az augusztusi nyari forgalmi adatoknal valoszin(ileg nagyobb
figyelem fog majd a szeptemberi szamokra iranyulni, ugyanis abbdl lesz majd lathatd, hogy a sztrajkok
milyen mértékben érintették a forgalmat.

- A Bank of America elemz6csapata a francia Total-ra vonatkozé célarat 44 eurdrdl 53 euréra emelte,
mikdzben az ajanlast alulteljesitésrél semlegesre javitotta. Ennek oka, hogy az elemzé szerint a hosszu
tavon hasznalatos gépek és eszk6zok (,long-life assets”) allomanya 2018-ra a jelenlegi 42%-rél 62%-ra
néhet a termelésen belll.
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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; (i) magas eredménybdviilés varhatd 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 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
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Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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

A kiadvanyban 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 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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