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BUX 18.412 -1,8% Mtel 351 -5,6% Bayer 112,3 0,3% BEURMUF 311,26 -0,1% Olaj ($) 924 -0,7%
DAX 9.799 0,0 MOL 12420 -0,3% BMW 89,0 -15% BURUSD1,2829 -0,7% Arany($) 1216 -0,8%
S&P 2.010 0,00 OTP 4.405 -1,2% Commerzbank 12,8 0,9% USDHUF 242,68 0,6% Réz ($) 308,9 -0,1%
RDX 1.205 -1,2% Richter 3.980 -2,8% Lufthansa 13,2 0,2% USD/JPY 109,04 0,3% 10Y hozam 4,66 -3,0

el6z6 napi zaré adatok

- Nem esett hasra a Goldman a Tesla-tél

- Mario Draghi szavaira figyeliink ma

- AWTI 92 dollar alatt, az arany tovabb gyengul

- Még tovabb erés6dott a dollar

- Még a kinai pénziigyminiszter is névekedési félelemrdl beszélt

- Kis emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Megvolt az Alibaba debutalasa az USA-ban. A kibocsatasi arhoz képest 38,1 szazalékot emelkedett az elsé
kereskedési napon, azaz a jegyz8k igazan elégedettek lehetnek. Annal kevésbé a Yahoo tulajdonosok.
Komoly zuhanast kdnyvelt el a részvény pénteken, amely egyrészrél érthetd, hiszen szamos piaci szerepld a
Yahoo részvényeiben probalta megjatszani az Alibaba IPO-t, és a korabbi vételek utan, a bevezetés napjan
profitot realizalt. Ez eddig rendben is van, de ha kivonjuk az Alibaba részvények piaci aron szamitott értékét a
Yahoo piaci kapitalizaciojabdl, akkor azt taléljuk, hogy a piac minusz 5,4 milliard dollarra értékeli az amerikai
internetes céget. Ennek ellenére egy arbitrazsér sem j6tt be a piacra, nem kezdte el venni a Yahoo és adni az
Alibaba részvényeit. Ennek két oka lehet. Egyrészt az Alibabat nem lehet(ett) shortolni, igy az arbitrazs
pozicidnak csak az egyik labat lehet(ett) megnyitni. A mésik, pedig az lehet, hogy a részvényesek nem hiszik
el, hogy a Yahoo-n keresztil hozzaférnek az Alibaba éltal generalt értékhez. Mindenesetre furcsa ez a nagy
eltérés, és azt gondoljuk, hogy a résnek zarddnia kellene. Ha a piac nullara értékelné a Yahoo-t, akkor az
Alibaba arazasa alapjan szamitasaink szerint 46,4 dollaron kellene forognia az amerikai IT driasnak.

Itthon hatalmas zuhanast lathattunk pénteken, amelyet sokan a CECE és a BUX index atsulyozasaval
magyaraztak. Szerintik meg nem az atsulyozasnak megfelel6 iranylu és méretli tranzakciokat lathattunk a
zaréban. Igy annak ellenére, hogy a nemzetkdzi piacokon csokkenést varunk, amelyet részben a kinai
pénzigyminiszter gerjesztett azzal, hogy olyan utalasokat tett, hogy nem lesz tarthat6é a 7,5 szazalékos GDP
bévilés.

A DAX ma a korabban attért 9.766 pont koérlli szintre eshet vissza, amelynek meg kellene tartania ahhoz,
hogy azt mondjuk: a viselkedés tovabbra is j6. A BUX majdnem a 20 napos mozgdatlagra esett vissza, ahol
egy kisebb szint is taldlhaté. Innen prébalhat meg felallni.

Vegyeigénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartds Befektetési Szamla - Online isl > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

szept. 22. 14:30 us Chicagdi Fed index aug. 0.39 0.33

szept. 22. 16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (ho/ho) aug. 2.4% 1.0%

szept. 22. 16:00 EMU Fogyasztdi bizalom - el6zetes szept. -10 -10.5
USA:

A tengerentuli borzék koézul a Nasdaq 0,3%-0s minusza érdemel emlitést, az S&P 500 és a Dow
index mozdulatlansaga mellett.

A Fitch megerésitette az Egyesiilt Allamok adésbesorolasat pénteken. A harom ,A’-s besorolas
elviekben mindaddig nem sériilhet, amig az allamaddéssag nem haladja meg a GDP 110%-at. A
hitelmingsité szerint az elsé kamatemelésre 2015 kdzepén kertilhet sor.

A Microsoft kedd helyett csupan az év végén dobja piacra Xbox One konzoljat Kinaban. A cég
tajékoztatasa szerint a jobb kiszolgalas megvaldsitasa érdekében kerdlt sor erre a Iépésre.

Ujabb bankkartya botranyra deriilt fény Amerikaban. A Home Depot 2200 amerikai és kanadai
Uzletébdl kdzel 56 millié vasarld adatai keriltek illetéktelen kezekbe. A kartérités 62 millié dollarjaba
kerllhet a cégnek, amibdl 27 milli6 dollart fedez a biztositas. A fennmaradé hatralék csupan 2,6
centes minuszt jelent részvényenként.

A Goldman Sachs semlegesen hagyta a Tesla részvényekre megfogalmazott ajanlasat, és a 210
dollaros célaron sem valtoztatott a fremonti gyarlatogatas utan.

Eurédpa:

Nem lathattunk tulsagosan nagy érdeklédést az eurdpai papirok irant pénteken, ami talan nem is
meglepd az Alibaba IPO-ja miatt. A FTSE 100 index 0,27%-0s emelkedése mellett a DAX és a CAC
40 index is nulla kérnyékén zart.

A G20 pénzigyminiszterek hétvégi talalkozdja sordn elhangzottak szerint Eurdpanak tébb kereslet
Osztdnzésre van sziksége. Wolfgang Schauble német pénziigyminiszter szerint a révid tava
koltségvetési lazitasok hosszabb tavon veszélyeztetik az egyensulyt.

Mario Draghi ma délutan 3 oérakor beszél Brusszelben. Piaci varakozasok szerint felszdlalasaban
érintheti az eurdpai strukturalis reformok kérdéskoérét, amire a devizapiac mellett az eurdpai
részvényindexekben is kilengések johetnek.

A Moody’'s nem valtoztatott Franciaorszag ,Aa1”-es addsbesoroldsan, azonban a negativ kilatas
tovéabbra is leminésités lehet6ségére utal. Utébbi taldn nem meglepd a ndvekedési kialtasok és a
strukturalis reformok akadozasa miatt.

y’ ‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgdasabadl!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI 91,8 dollar volt ma reggel. A gyengeség elsésorban a kinai ipari termelési adat miatt alakult ki.
A ma publikalasra keril6 szam valdszinlleg 50 alatti lesz, ami az ipari termelés zsugorodasara utal. A
libiai olajtermelés napi 700 ezer hordds szinten stabilizalddott, miutan az orszag elzarta az El Sharara
mez6t, ami napi mintegy 350 ezer hordds termelésre képes. A mezd visszanyitasa tovabbi lenduletet
adhat az olajnak lefelé.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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- Az arany 1.212 dollarig sullyedt. A piac egyre pesszimistabb a kilatasokkal kapcsolatban: a dollar
tovabbra is erés, mig a piac szerint mar 2015 elsé negyedévében helyreallhat a normalis kamatszint
az USA-ban, ami jelentés lendiletet adhat az eszkdzdk atarazasahoz. A befektet6k emiatt
menekilnek a kamatokat nem fizetd aranybdl.

Devizak:

- Az EUR/USD arfolyam 1,292-r6l 1,283-ra esett a pénteki kereskedésben, és ezzel tovabb erésddott a
dollar. Ma reggel egy kisebb korrekcio lathaté az arfolyamban, de a fé irany tovabbra is a dollar
er6sddése maradt. Ma 15.00 6ratél Mario Draghi beszédére érdemes figyelni, amibdl esetleg ujabb
részleteket ismerhetlink majd meg az eszkdzvasarlasi programmal kapcsolatban.

- Pénteken a skét népszavazast kovetéen enyhliltek az eurdpai fesziiltségek, ez a pozitiv hangulat
pedig jot tett a forintnak is, igy az EUR/HUF arfolyam 311,7-r6l 311,3-ra csokkent.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,8%-ot, a Hang Seng 1,3%-ot, a Shanghai index pedig 1,4%-ot esett. A japan
részvényindex esetében egy technikai korrekcid is hozzajarult a mai eséshez: a korabbi 16.300
pontos lokalis csucs érintése, ahonnan lefordult az arfolyam.

- A kinai pénzugyminiszter arrél beszélt, hogy a ndvekedést illetéen lefelé iranyuld kockézatok vannak.
Egyuttal arrdl is beszélt, hogy nem terveznek valtoztatni a politikan. Ez pedig felveti annak kockazatat,
hogy nem sikerilt hozni a 7,5%-0s ndvekedési varakozast.

- A HSBC holnap publikélja az augusztusi el6zetes kinai beszerzési menedzserindex (PMI) értékét.

Hataridds piacok:
- Negativ hangulat uralkodott ma reggel az eurdpai és az amerikai hataridés piacokon is.
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Nemzetkozi részvényindexek

2014. szeptember 22.

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.280 0,1% 11,8% WIG 20 2.540 1,5% 5,5%
Nasdaq Composite 4.580 -0,3% 21,3% PX 1.003 0,7% 5,4%
Nasdaq 100 4.100 -0,1% 27,1% Hang Seng 23.987 -1,3% 2,1%
FTSE 100 6.838 0,3% 3, 7% Russell 2000 1.147 -1,1% 6,9%
RDX 1.205 -1,2% -16,6% Nikkei 16.177 -0,9% 9,7%
ISE 30 94.214 -0,6% -2,2% ATX 2.301 -0,1% -8,1%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 61,61 -0,5% -23,1% EOn 14,56 1,4% 8,6%
Arcelormittal 11,60 -0,4% 11,5% Fiat 7,78 0,1% 26,1%
Axa 19,90 0,2% 13,9% Infineon 8,94 0,2% 19,1%
Banco Bilbao 9,72 -0,4% 17,1% Linde 156,43 0,6% 5,3%
Banco Santander 7,75 -0,3% 30,0% Lufthansa 13,16 0,2% -6,0%
BASF 77,35 0,7% 8,2% Nokia 6,82 1,6% 44.7%
Bayer 112,33 0,3% 28,1% Siemens 96,72 -0,9% 7,5%
BMW 88,98 -1,5% 10,6% Telefonica 12,27 0,9% 8,3%
BNP Paribas 54,00 -0,6% 6,4% Thyssenkrupp 21,93 -0,6% 26,0%
Commerzbank 12,84 0,9% 35,1% Total 50,04 0,1% 18,1%
Daimler 63,70 0,1% 10,9% Unicredit 6,30 -1,8% 29,6%
Deutsche Bank 28,10 1,2% -16,4%

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

Vallalati hirek

- Valtozatlanul hagyta Magyarorszag addsbesorolaséat és a hozza tartozo kilatast a Standard and Poor's.

- Matol érvényesek az Uj BUX sulyok. A legnagyobb valtozas is kisebb, mint 100bps.


http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 662 0,5% 101,2% 71.605 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 351 -5,6%  12,5% 16.340.889 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 12.420 -0,3% -23,5% 175.043 Tartas 2013.12.05 14.500
OoTP 4.405 -1,2% 2,8% 672.420 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 3.980 -2,8% 8,7% 374.251 Felhalmozas 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,3% 15,8% USA 10 éves 2,56% -1,6 -17,6
Tavkozlés 50 0,6% 6,4% EMU 10 éves 1,04% -3,8 -87,8
Olaj 1.618 0,1% 14,5% Magyar 10 éves 4,63% -3,0 -98,0
Gyogyszer 539 -0,2%  23,0% USA 5 éves 1,79% -2,5 30,9
Szallitmanyozas 8.634 -0,5% 29,0% EMU 5 éves 0,20% -3,9 -71,2
Félvezet6 108 -1,0%  25,1% Magyar 5 éves 3,61% -2,0 -141,0
Kozszolgaltatd 43 0,9% 13,3% Japan 5 éves 0,17% -0,7 -8,8
Hadiipar 2.715 -0,4% 21,9% EMU 3 hénapos 0,04% -0,9 -10,2

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.09.19 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 83.812,55 9,39% 12,94% 22,48%
ESPA Stock Global 26.281,53 10,30% 11,84% 22,05%
ESPA Stock Europe 45.835,17 1,96% 4,08% 15,84%
ESPA Stock Japan 24.285,31 5,03% 16,78% 9,37%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.972,66 -3,78% 9,40% -6,78%
ESPA Stock Global Emerging-Market 54.849,37 8,33% 20,13% 18,18%
ESPA Stock Europe Properties 82.225,71 4,76% 10,50% 27,81%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,04 0,62% 1,42% 2,36%
ESPA Bond International 6.531,39 577% 6,60% 8,93%
ESPA Bond Euro Corporate 56.655,33 3,76% 4,02% 12,86%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.771,96 2,08% 4,94% 13,18%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,78 0,12% 1,17% 2,16%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 175,79 -0,15% 2,34% 5,87%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.746,03 2,58% 1,15% 8,20%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,41 0,00% 0,09% 0,08%
ESPA Short Term Emerging Markets 38.723,62 1,41% 2,62% 5,13%
ESPA Stock Adriatic 1.219,56 8,33% 10,38% 15,39%
ESPA Stock Agricultural 2.732,33 4,02% 6,76% 8,74%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.233,27 9,91% 18,27% 15,58%
ESPA Stock Commodities 36.275,13 2,62% 11,52% 13,43%
ESPA Stock Istanbul 113.242,04 -0,14% 25,92% 1,16%
ESPA Stock Pharma 55.014,68 13,20% 15,57% 36,78%
ESPA Stock Russia 1.846,50 -5,14% 9,35% -8,79%
ESPA Stock Techno 12.304,84 13,96% 15,44% 32,00%
ERSTE WWF Stock Umwelt 112,72 0,49% 4,50% 21,30%
ERSTE Ingatlan 2,1633 0,79% 1,65% 3,78%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3548 0,58% 1,79% 4,34%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3117 1,09% 3,59% 7,53%
Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Alap 1,1039 -1,61% 10,76% 1,73%
ERSTE To6kevédett Kamatoptimum 1,3672 0,61% 1,76% 4,35%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,9693 0,60% 8,53% 14,17%
ERSTE Kdzép-Eurdpai Részvény Alap 1,9083 1,20% 9,16% 3,92%
ERSTE Rovid Kotvény 3,0226 0,66% 3,54% 7,39%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1191 0,16% 0,28% 0,57%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1 0,17% 0,29% 0,63%
ERSTE To6kevédett Likviditasi Alap 1,562731 0,24% 0,60% 1,68%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2361 0,50% 1,01% 2,21%

A fenti tablazatokban kézo6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni 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 amortizacio 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 elkdvetkez6
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 = Kényvszerinti 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) tularazott 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 Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
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 kiadvéanyban foglalt informéaciok 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 Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban 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 megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

