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BUX 22.490 -0,1% Mtel 398 1,0% Bayer 136,9 -0,2% EUR/HUF 309,02 -0,1% Olaj ($) 50,9 -0,0%
DAX 11.673 -0,4% MOL 14700 -0,3% BMW 95,7 -0,3% EUR/USD1,0830 -0,4% Arany($) 1134 -1,0%
S&P 2127 0,1% OTP 5.880 -0,7% Commerzbank 12,0 -0,2% USD/HUF285,28 0,3% Réz ($) 250,5 -1,1%
RDX 1.147 0,0% Richter 4.326 0,8% Lufthansa 12,8 -0,5% USD/JPY 124,09 -0,0% 10Y hozam 3,7 -7,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabb gyorsul a Tesla

- A németek 48%-a tovabbra is kirakna a gérégoket az eur6zonabdl

- 5 éves mélyponton az arany, egyre inkabb 50 dollar felé sillyed a WTI is
- Tovabbra is er6s a font

- Kina felfedte titkat

- A Moody’s stabilra javitotta a magyar bankok kilatasat

- Szinten maradoé arakra szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Ujabb j6 hirek érkeztek Gérogorszaggal kapcsolatban. Az elfogadott intézkedéseknek kdszdnhetéen csdkken
a hurok szoritdsa. A bankok kinyitnak, bar a megszoritasok maradnak, amelyek szerintlink szépen lassan
megsziinnek majd a tovabbi megszoritd intézkedések elfogadasaval és az eurdpai hitelez6k altal krealt hurok
tovabbi lazitasaval.

Mindekézben a DAX az ezer pontos rallyt kévetéen az ellenéllas zénaba érkezett. igy azt is mondhatnank,
hogy a kifulladas jeleit mutatja, de a rdvidtava indikatorok csak egy egészséges korrekciot jeleznek, ami
kézben az index inkabb felfelé araszolgat, vagyis jol viselkedik. Mindenesetre nem art évatosnak lenni.

Kbézben az arany bezuhant a dollar er8sddésének kdszdnhetben, ami mintha a vége felé kdzeledne,
legalabbis atmenetileg. A forint ereje is parolgasnak indulhat az eurdval szemben, azzal, hogy gyakorlatilag
letesztelte a 200 napos mozgdatlagot. Mindekdzben a Nasdaq egy markans kitdrés jeleit mutatja, hiszen
réssel szaladt a 15 éves csucs folé. Ez azért meglepd, mert ,csak” egy kisebb korrekciot lathattunk korabban
err6l a szintrdl. llyen idétavon és ilyen mértékli emelkedést kdvetéen pedig altalaban nagyobb mértékl (nem 5
szazalék) szokott lenni a korrekcid. Persze annak idején, 2007-ben, a korabbi csucs kérnyékén, a DAX
indexben is hasonld hintat lattunk. Utana jott az 6sszeomlas. Azért nem kell megijedni, most nem vizionalunk
hasonlé 6sszeomlast.

A mai napon oldalazast varunk a DAX-ban és a BUX indexben is, az ellenallasi szintek kérnyékén.

> Részletek
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Kulfoldi és hazai adatok

Datum Idé Orszag Id6szak Korabbi

jul. 20. 8:00 GE Termel&i arindex (év/év), tény jan. -1.3% -1.4%
jul. 20. 10:00 EMU Euréovezet folyo fizetési mérleg (milliard eurd) maj. " 20.4

jul. 20. Bef-mkt us Hasbro 2015 Q2 0,37 0,29
jul. 20. Bef-mkt us Halliburton 2015 Q2 0,91 0,29
jul. 20. 13:00 us Morgan Stanley 2015 Q2 0,58 0,74
jal. 20. 22:30 us 1BM 2015 Q2 4,17 3,78

Nemzetkozi hirek

USA:

- Vegyes teljesitményt lathattunk a tengerentuli bérzéktél. A Dow Jones 0,2%-0s minuszban, mig az
S&P 500 index 0,11%-0s, a Nasdaq pedig 0,9%-o0s pluszban zart, az utdbbi Uj historikus csucsnak
szamit.

- Az Amazon Fire tablet felhasznaléi szamara a Tronok Harca és a Torvény nevében cimi sorozat is
elérhetd lesz stream moédban az HBO-val kotétt megallapodas szerint.

- A Tesla frissitette a Model S névre keresztelt autojat. Az Ujitasoknak kdszonhetéen 60 mérfold/érara
harom masodperc alatt gyorsul majd fel a jarm{, és potom 3.000 dollarért 90 kilowattoras
akkumulatort is kaphatunk, ami 15 mérfélddel néveli meg a hatétavot.

- A Yahoo bejelentette, hogy spin-off keretében kiszervezi meglévé 15%-o0s Alibaba részesedését egy
Aabaco Holding nev( tarsasagba, amely 6nalléan kereskedhet6 lesz. A tranzakci6é soran 384 millié
darab Alibaba részvény kerul az Uj tulajdonosi struktiuraba. A részesedés korulbelll 32 milliard dollart
éert, és a kiszervezésérél mar korabban is sz6 volt. A mostani megoldas adomentes, igy koérulbeldl 10
milliard dollarral kedvezdbb a Yahoo és a részvényesek szamara, mintha kozvetlenil osztalék
formajaban osztanak vissza. Az Aabaco holdingba nemcsak az Alibaba részvények, de a Yahoo
kisvallalatokat tamogaté szolgaltatasa is atkertil.

- Ma indul a kereskedés a PayPal részvényeivel!

Eurépa:

- A hét utols6 napjan elfogyott a szufla a piacokbdl. A FTSE 100 és a DAX index 0,3%-0s minuszban,
mig a CAC 40 0,1%-os pluszban fejezte be a kereskedést.

- Ma fizetheti ki az athidalé kdlcsénbdl a 3,5 milliard eurdnyi kétvényt az EKB-nak Goérdgorszag. A
gérég bankok ma mar kinyithatnak, de a napi 60 eurds limit helyett heti 420 eurds limit lesz
érvényben. A goérdg kormany szerdaig szavaz a reformcsomag masodik korérdl.

- A megkérdezett német lakosok 56%-a nem ért egyet a pénteken megszavazott gorog
mentécsomaggal, és 48%-uk tovabbra is kitenné a helléneket az eur6zénabdl.

- Olaszorszag megirigyelte a gordogoket, és privatizaciés bevételb8l faragnak tovabb az
allamadéssagot. A Financial Times értesilései szerint az olasz posta részvénykibocsatasa 4 milliard
euro forrast jelenthet. A 40%-0s részesedés eladasara oktoberben kertlhet sor.

- A majusi 2,2%-os értékrél 0,4%-ra lassult a fogyasztoi arak havi névekedése juniusban Ukrajnaban. A
jegybank szamara ezzel kinyilhat a tér a 30%-os alapkamat mérséklése el6tt.

Olaj, arany:

- Az arany 1.115 dollarig sillyedt, ami 5 éves mélypontot jelent. A piac aggddik a Fed kamatemelése
miatt, mikézben a mult héten két lényeges megallapodas is megsziletett: az irani és a goérdg
megegyezés jelentésen csdkkentette a geopolitikai feszultségeket.

- A WTI 50,8 dollarra esett, miutan a piac varja az irani olaj megjelenését a vilagpiacokon. Bar erre
legkorabban idén decemberben kerilhet sor, a szerepl6k mar most arazzak. A Nemzetkdzi
Energialigyndkség szerint jovére csak napi 900 ezer hordéval néhet az OPEC olaja iranti kereslet, és
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ezt Iran béven fedezni tudja, kiszoritva igy mas szerepléket. Bar az USA furéfejek szama 7-tel 638-ra
csOkkent, a piac nem szamit a nem konvencionalis kinalat csékkenésére.

. | Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

- A régiés devizakkal egyutt kismértékben, de tovabb er6sodott a forint az euréval szemben. Az
EURHUF arfolyam az elmdult napokban a 200 napos mozgdatlag 308,2-es értékét probalta
megkdzeliteni.

- Az EURUSD devizapar értéke az 1,0819-es lokalis mélypontig esett le, ez azonban nem egy kiemelt
jelentéségl tamaszszint. Igazan erés ellenallas majd csak 1,05-nal lathaté.

- Tovabb folytatodott a font er6sédése az euréval szemben. Az EURGBP kurzusa mostanra 0,694-ig
zuhant. A font er6sddését tamogatja, hogy a mult héten a brit jegybank tébb alkalommal is arrol
beszélt, hogy egyre kozelebb van az els§ kamatemelés id6pontja, és a béradat is a bérinflacio
megjelenésére utal. Piaci varakozasok a brit jegybank mindéssze 1 hénappal a Fed utan Iéphet majd.

Tavol-Kelet:

- A Hang Seng és a Shanghai index 0,3%-0s cstkkenéssel kezdte a hetet. A japan részvénypiac
nemzeti innep miatt zarva tartott ma.

- A kinai jegybank 2009 utdn most el6szdr publikalta aranytartalékanak nagysagat. Ez alapjan a 2009-
es 1054 tonnardl 60%-kal 1658 tonnara ndvelte aranytartalékat, de a jelentés ndvekedés ellenére is
csak 1,6%-ot képvisel az arany a tartalékeszk6zokdn belll, jellemzben tovabbra is dollart tart a kinai
jegybank. Az elemz8k tobbsége ennél magasabb értéket valdszinlsitett eddig.

- Hé/hé alapon tovabb ndvekedtek a kinai ingatlanarak, bar meglehetésen enyhe, 0,16%-0s mértékkel,
azonban év/év alapon még tovabbra is 5,4%-kal alacsonyabbak az ingatlanarak. A javulas jelei mar
aprilisban kezdtek jelentkezni a nagyvarosokban, de csak majus volt az elsé hénap, amikor az atlag
ho/hé alapon emelkedni tudott.

- A Kinaban folydsitott hitelek 6sszege 1279 milliard jian volt juniusban, felilmulva az 1050 milliard
juanos véarakozast.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq pluszban, mig a
DAX minuszban volt.
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2,000 BUX Index (napi felbontas) . EUR/HUF (napi felbontas)
Forgalom (millié): 4.74 L
Utolso ar: 22490 305 1 —— 20 napos mozgoatlag
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.507 22.535 22.381 22.490 EUR/HUF 309,54 309,54 308,91 309,20
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.086 -0,2% 5,8% WIG 20 2.285 -0,6% -4,5%
Nasdaq Composite 5.210 0,9% 17,6% PX 1.025 -0,2% 8,6%
Nasdaq 100 4.662 1,5% 18,3% Hang Seng 25.384 -0,1% 8,2%
FTSE 100 6.775 -0,3% 0,4% Russell 2000 1.267 -0,5% 10,0%
RDX 1.147 0,0% -7,9% Nikkei 20.651 0,2% 35,7%
ISE30 100.793 0,1% 0,1% ATX 2.533 0,1% 6,9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 70,89 -0,8% -3,6% Infineon 11,37 0,0% 24,5%
Arcelormittal 8,24 -0,9% -25,6% Linde 179,47 -0,4% 17,9%
Axa 24,49 -0,0% 40,2% Lufthansa 12,78 -0,5% -11,7%
Banco Bilbao 9,35 -0,2% 4.2% Nokia 6,32 2,6% 12,5%
Banco Santander 6,71 -0,8% -8,5% Osram 46,28 0,8% 30,7%
BASF 84,46 -0,6% 1,0% Raiffeisen 14,21 0,4% -35,9%
Bayer 136,88 -0,2% 35,6% Ryanair 12,53 -0,6% 93,5%
BMW 95,69 -0,3% 2,0% SAP 68,43 -0,1% 14,0%
BNP Paribas 57,31 -0,4% 17,1% Siemens 95,21 -0,3% 2,8%
Commerzbank 11,98 -0,2% 9,5% Telefonica 13,88 0,1% 16,0%
Daimler 84,69 -0,5% 29,0% Thyssenkrupp 24,53 0,9% 13,0%
Deutsche Bank 30,39 -0,4% 13,6% Total 45,64 -0,2% -9,2%
Deutsche Post 28,65 -0,8% 12,3% Unicredit 6,32 0,1% 7,8%
EON 12,46 -1,2% -14,3% Volksw agen 202,83 -0,0% 10,2%
Fiat Chrysler Automotives 14,03 0,0% Wizz Air 22,95 -1,5%

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

A Moody’s a korabbi negativrdl stabilra javitotta a magyar bankok kilatasat. Az indoklasban az szerepel,
hogy 12-18 hénapos id6tavon belll normalizalédik a bankok jovedelmezésége. Kiemelték a ndvekvd
gazdasagot, a politikai stabilizaciét és ezekkel Osszefiiggésben a hitelportféli6 minéség javulasat. A
hitelmindsitd idén 2,8%, jovére pedig 2,2%-os real GDP ndvekedést var.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok

> Részletek
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ERSTE ajanlasok

2015. jalius 20.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 771 0,3% -4,3% 3.490 Tartds 2014.06.18 913
Magyar Telekom 398 1,0% 10,2% 1.178.649 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.700 -0,3%  26,3% 81.008 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 5.880 -0,7%  41,7% 673.250 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.326 0,8% 6,4% 141.044 Felhalmozéas 2015.04.10 4575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,3% 10,8% USA 10 éves 2,35% -0,3 -9,9
Tavkozlés 45 -0,6% -10,7% EMU 10 éves 0,79% -4,5 -36,1
Olaj 1.263 -0,9% -24,4% Magyar 10 éves 3,66% -1,0 -72,0
Gyoégyszer 601 -02% 151% USA 5 éves 1,67% 1,7 53
Szallitmanyozas 8.294 0,7% -1,1% EMU 5 éves 0,12% -2,5 -17,0
Félvezet6 108 -0,0% 1,6% Magyar 5 éves 2,75% 4,0 -72,0
Kozszolgaltatd 43 -1,0% 1,4% Japan 5 éves 0,11% -1,7 -5,2
Hadiipar 3.020 -0,5% 15,8% EMU 3 hoénapos 0,21% 0,2 -22,3
Magyar referenciahozamok
4.5% A
3.5% -
1hénapja Jelenlegi

2.5% A

1.5% A

0.5% T T T T

0év 3év 6év 9év 12 év 15év

Alapkamatok (%): MNB 1,50 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Fogalmak

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 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 0sszege

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 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; (i) 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 fizetjiik 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) 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
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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



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

