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BUX 18.523 0,6% Mtel 357 1,7% Bayer 112,8 0,4% BURMHUF 312,36 0,4% Olaj ($) 90,9 -1,7%
DAX 9.750 -0,5% MOL 12.250 -1,4% BMW 86,6 -2,6% BURUSD1,2849 0,2% Arany($) 1215 -0,0%
S&P 1.994 -0,8% OTP 4.449 1,0% Commerzbank 124 -3,7% USDIHUF 243,10 0,2% Réz ($) 303,8 -1,6%
RDX 1.189 -1,3% Richter 4.062 2,1% Lufthansa 129 -1,8% USD/JPY 108,84 -0,2% 10Y hozam 4,63 -3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Augusztus 6ta nem latott eséssel zart az S&P500

- Ujabb profit warning érkezett a Tesco-t6l

- Gyenge a WTI a kinai adat ellenére, az aranyat adjak a fedezeti alapok
- Nem birt a 311-es szinttel a forint

- Varatlan j6 adat Kinabdl

- A parlament szerdan szavaz az elszamolasi torvényrél

- 2,1% maradhat az alapkamat

- Csokkenésre szamitunk a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Tovabbra sem szeretjik a tavkozlési szektort itt a CEE régidban. Tovabbra is napirenden van az
»interconnection” dijak csokkenése, raadasul a frekvencia koncesszidk megujitasa, illetve Ujabb frekvenciak
vétele is folyamatban van, ami ugy tlnik, hogy komoly koltségekkel jarhat. Ez pedig nem tesz j6t az amugy
alapvetben osztalékfizetének tekintett szektornak, hiszen az osztalékfizetésekre negativan hat. Az Magyar
Telekom esetében mar 50 millidrd forint koltséggel szamolunk a korabbi 41 milliard forinttal szemben az U
frekvenciak megvasarlasaval kapcsolatban. Tovabbra sem varunk osztalékot sem az idei év, sem pedig a
jové év utan.

A DAX index tegnap napkozben megprobalkozott az emelkedéssel, de aztan a kritikusnak tekinthetd 9.766
pont alatt zart. Igy a tovabbi mozgasban benne van az, hogy az index leteszteli a 9.551 pontnal levé 200
napos mozgodatlagot. Ezen a kdrnyéken talalhaté a lokalis minimum is.

A BUX ellentétes korrelacioban volt az elmult napokban a vezet6 piacokhoz viszonyitva. Ma viszont Ujra
helyreallhat a korrelacio, s igy itthon is csdkkenést varunk.

Iratko;zon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasaradl s a
varhatt mozgasokraol. > Feliratkozas
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Kilfoldi és hazai adatok

ET ) 1d6 Orszag Adat ldészak Korébbi

szept. 23. 8:30 HU Folyé fizetési mérleg (millio euro), tény Q2 984 809
szept. 23. 8:45 FR GDP (év/év, igazitott), tény Q2 0.1% 0.1%
szept. 23. 9:30 GE Feldolgozoipari beszerzési menedzser index - el6zetes szept. 514 51.2
szept. 23. 9:30 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - el6zetes szept. 54.9 54.6
szept. 23. 10:00 EMU  Feldolgozoipari beszerzési menedzser index - el6zetes szept. 50.7 50.6
szept. 23. 10:00 EMU  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - el6zetes szept. 53.1 53
szept. 23. 14:00 HU MNB kamatdontés szept. 2.1% 2.1%
szept. 23. 15:45 us Feldolgozéipari beszerzési menedzser index szept. 57.9 58
szept. 23. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozéipari index szept. 12 10

USA:

- Meglehetsen rossz napjuk volt tegnap az amerikai bdrzéknek, az elad6i nyomas zarasig nem
enyhilt, és az S&P500 index augusztus eleje 6ta nem latott mértékben esett (Dow -0,62%, Nasdaq -
1,13%, S&P500 -0,82%).

- A pénteki emelkedés utan alabbhagyott a lendilet az Alibaba piacan, és a masodik kereskedési
napon mar masszivan esett az arfolyam, a kereskedést véglil 4,6%-os minusszal zarta.

- Tegnap hasznalt lakasértékesitési adat latott napvildgot, augusztusban 5,05 milli6 darab lakast
értékesitettek évesitett alapon az el6z6 havi 5,15 millié darab utan, de az 5,2 milli6 darabos piaci
varakozasokat is alulteljesitette az adat.

- Az Apple Uj okostelefonjdnak értékesitési adatai rekordot dontdttek, mert az elsé harom napon 10
millié darabot adtak el az iPhone 6 és iPhone 6 Plus készulékekbél.

- A feldolgozodipari beszerzési menedzser index szeptemberi értékét publikaljagk ma délutan a
tengerentulon.

Eurépa:

- Nap végére elfaradtak az eurdpai borzék, és fél szazalék koruli minuszt lathattunk t6lik CAC 40 -
0,42%, DAX -0,41%, FTSE 100 index -0,67%.

- José Manuel Barroso szerint az Eurépai Unié gazdasaga jobban teljesit, mint a multban. Meglatasa
szerint az EKB-nak minden fegyvert be kell vetnie a deflacio elleni harc soran.

- Ujabb profit warning érkezett a Tesco-tdl tegnap. A féléves (izemi eredmény varakozast ezuttal 250
millié fonttal (korllbelll 20%-kal) vagtadk vissza. A bejelentésre kozel 10%-kal akcioztdk le a
befektet6k a cég részvényeit, ezzel a 2003 nyaran latott 200 penny-s arfolyamot megkdzelitve. A
hattérben kdnyveléstechnikai hibak sem elképzelhetetlenek, ezért a Tesco felkérte a Deloitte-ot egy
atvizsgalasra.

Olaj, arany:

A WTI 91,2 dollar volt ma reggel, ami némi er8sddést jelent a tegnapi alacsony zardar utan, de a
teljesitmény tovabbra is alapvet6en gyenge. A vartnal jobb kinai termelési adat (50,5 pont lett a vart
50 pont helyett) segitett az olajarnak emelkedni. A piac Ujra a nyersolajkészletek emelkedésére
szamit, ami nyomas alatt tartja a WTI arat.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek
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- Az arany 1.216 dollar volt ma reggel. A hirek szerint egyre tébb fedezeti alap hagy fel az arany
shortolasaval. A tegnapi részvénypiaci gyengeség némileg emelte az arfolyamot. A piac egyedil a
kinai és indiai kereslet emelkedésében bizik, ami mindig a negyedik negyedévben a legerésebb.

Devizak:
- Az EUR/USD kurzusa érdemi kilengéseket nem mutatott a tegnapi nap soran, hiszen az 1,2844-
1,2864-es savban oldalazott.

- A forint a mult hét végén latott er6sédésének egy részét visszaadta, aminek kdszdnhetben az
EUR/HUF kereszt a 311,0-es szintekrél 312,5-ig emelkedett.

Tavol-Kelet:

- Ajapan részvénypiac ma zarva tartott. A Shanghai index 0,7%-ot emelkedett, mig a Hang Seng index
értéke nem valtozott.

- Avart csokkenés ellenére 50,2 pontrol 50,5 pontra emelkedett Kinaban a HSBC el6zetes PMI értéke.
A végleges adat majd csak szeptember végén fog megjelenni, de az elézetes is lefedi a valaszaddk
85-90%-at. A lebontott adatokbdl lathatd, hogy féleg az exportszektor esetében volt javulas.

- Kinai Ujsagértesiilések szerint a négy legnagyobb kinai bank enyhithet a jelzalog fedezetl hitelek
folyositasi feltételein.

- Japan folytatja a szabad kereskedelemrél sz6l6 targyalasokat Thaifélddel.
Hataridds piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. Az amerikai hataridés indexek +/- nulla korul,
mig a DAX hatarozott minuszban vot.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17173 -0,6% 11,5% WIG 20 2516 -0,9% 5,3%
Nasdaq Composite 4.528 -1,1% 20,2% PX 994 -0,9% 3,8%
Nasdaq 100 4.061 -0,9% 26,2% Hang Seng 23.951 -0,0% 2,5%
FTSE 100 6.774 -0,9% 3,3% Russell 2000 1.129 -1,5% 5,3%
RDX 1.189 -1,3% -17,1% Nikkei 16.206 -0,7% 9,9%
ISE 30 94.135 -0,1% -0,7% ATX 2.292 -0,4% -8,0%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 61,55 -0,1% -22,5% EOn 14,62 0,4% 9,3%
Arcelormittal 11,31 -2,5% 9,2% Fiat 7,84 0,7% 26,7%
Axa 19,98 0,4% 15,2% Infineon 8,79 -1,7% 15,2%
Banco Bilbao 9,64 -0,8% 16,9% Linde 154,76 -1,1% 3,5%
Banco Santander 7,72 -0,4% 30,7% Lufthansa 12,92 -1,8% -7,4%
BASF 76,76 -0,8% 6,1% Nokia 6,75 -1,0% 47,3%
Bayer 112,83 0,4% 31,0% Siemens 95,88 -0,9% 6,9%
BMW 86,64 -2,6% 7,8% Telefonica 12,29 0,2% 9,1%
BNP Paribas 53,65 -0,6% 5,5% Thyssenkrupp 21,75 -0,8% 27,0%
Commerzbank 12,36 -3,7% 29,7% Total 50,13 0,2% 17,4%
Daimler 62,67 -1,6% 9,1% Unicredit 6,26 -0,6% 28,6%
Deutsche Bank 27,90 -0,7% -17,1%

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

Vallalati hirek

- OTP, FHB: A parlament szerdan szavaz a devizahiteles elszamolasi torvényrél. Az orszaggylilés
torvényalkotasi bizottsaga két mddosito javaslatot is tett: (i) ne kelljen a 10.000 forintos elszamolasi dijat
kifizetnilk azoknak, akik 2012-ben, a végtorlesztés id6szakaban forinthitel felvételével rendezték
devizahitelilket. igy kénnyebbé valik szamukra a kildnbdzet kiszamittatasa. Ez szerintiink 42 ezer
ugyfelet érint, ami 400 millié forintos elszamolasi dij kiesését jelenti. (i) A bizottsag javasolta tovabba,
hogy az elszamolasra hosszabb id6 alljon rendelkezésre, ami kedvezé a bankoknak, hiszen alacsonyabb
koltséget jelent.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

- Kamatdontd Glést tart ma az MNB monetéris tanacsa. A piac arra szamit, hogy nem valtoztatnak a 2,1%-
os iranyado ratan.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 665 0,5% 107,8% 13.113 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 357 1,7% 14,4% 2.982.802 CsoOkkentés 2014.08.08 325
MOL 12.250 -1,4% -24,7% 56.141 Tartas 2013.12.05 14.500
OoTP 4.449 1,0% 4.2% 336.593 Felhalmozéas 2014.06.18 5.300
Richter 4.062 21% 11,9% 152.828 Felhalmozéas 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -0,7%  16,7% USA 10 éves 2,56% -1,1 -17,0
Tavkozlés 50 -0,3% 6,1% EMU 10 éves 1,01% -3,3 -93,3
Olaj 1.593 -1,5%  12,9% Magyar 10 éves 4,62% -1,0 -118,0
Gyobgyszer 537 -0,3% 23,3% USA 5 éves 1,78% -3,0 30,4
Szalltmanyozas 8.514 -1,4%  28,0% EMU 5 éves 0,19% -0,9 -74,0
Félvezetd 107 -1,2%  23,7% Magyar 5 éves 3,61% -0,0 -153,0
Kozszolgaltatd 42 -0,8% 11,1% Japan 5 éves 0,17% -0,7 -8,8
Hadiipar 2.675 -1,5%  20,8% EMU 3 hénapos 0,03% 0,4 -9,3

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.09.22 3ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 83.805,66 8,34% 12,92% 24,89%
ESPA Stock Global 26.308,42 8,98% 12,04% 23,31%
ESPA Stock Europe 45.779,90 1,25% 3,70% 15,68%
ESPA Stock Japan 24.562,62 5,68% 17,64% 11,23%
ESPA Stock Europe-Emerging 30.823,86 -4.17% 9,43% -9,18%
ESPA Stock Global Emerging-Market 54.891,69 7,92% 19,56% 18,01%
ESPA Stock Europe Properties 82.090,13 4,38% 9,77% 25,99%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,16 0,77% 1,51% 2,42%
ESPA Bond International 6.544,43 5,49% 6,03% 10,01%
ESPA Bond Euro Corporate 56.640,60 3,35% 3,52% 12,84%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.773,35 1,71% 4,38% 12,53%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,98 0,32% 1,25% 2,23%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,33 0,13% 2,39% 6,18%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.665,90 1,90% 0,56% 8,37%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,41 0,00% 0,09% 0,04%
ESPA Short Term Emerging Markets 38.662,87 0,89% 1,91% 4,28%
ESPA Stock Adriatic 1.222,99 8,13% 10,57% 15,84%
ESPA Stock Agricultural 2.735,40 3,53% 6,47% 10,07%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.240,60 9,60% 17,81% 16,24%
ESPA Stock Commodities 36.279,11 1,37% 10,59% 14,52%
ESPA Stock Istanbul 112.525,01 -0,02% 25,86% -5,53%
ESPA Stock Pharma 55.168,65 11,02% 16,01% 38,61%
ESPA Stock Russia 1.823,60 -6,60% 9,20% -11,14%
ESPA Stock Techno 12.332,65 13,53% 16,14% 34,15%
ERSTE WWF Stock Umw elt 112,75 -0,04% 5,14% 21,60%
ERSTE Ingatlan 2,1635 0,79% 1,65% 3,75%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3550 0,59% 1,80% 4,27%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3121 1,06% 3,63% 7,37%
Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Alap 1,0859 -2,56% 10,08% 0,00%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3673 0,61% 1,76% 4,28%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,9723 0,87% 8,78% 12,57%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,9079 0,86% 8,89% 2,93%
ERSTE Révid Kotvény 3,0239 0,74% 3,59% 7,29%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1191 0,16% 0,27% 0,57%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1001 0,18% 0,30% 0,63%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,562772 0,24% 0,59% 1,65%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2362 0,50% 1,00% 2,20%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.

7
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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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkévetkezd
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 keletkezbé eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

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 elkdvetkezd
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 = Konyvszerinti 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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladaséra vonatkozé 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajékoztatasrol 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/

