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BUX 22.315 -0,3% Mtel 405 0,2% Bayer 131,1 0,0% EUR/MHUF 310,71 0,9% Olaj ($) 485 -1,5%
DAX 11.512 -0,1% MOL 14420 -0,6% BMW 932 0,0% EURUSD1,0984 05% Arany($) 1.091 -0,3%
S&P 2.102 -0,6% OTP 5.822 -0,7% Commerzbank 12,1 0,0% USDHUF282,83 0,4% Réz ($) 2386 -1,9%
RDX 1.104 -1,9% Richter 4.300 0,5% Lufthansa 12,7 0,0% USDMJPY 123,93 -0,0% 10Y hozam 36 -4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Felrobbant az Amazon és a General Motors arfolyama a gyorsjelentésre
- Nem tudni mikor nyithat ki a goérég tézsde

- AWTI tovabb esett, er6s nyomas alatt az arany is

- Tovabb gyengiilhet a forint az euréval szemben

- Az IMF komolyan biralja a japan monetaris politikat

- A gépjarmi hiteleknél is j6n a forintositas

- Tovabbi csokkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Amerikabdl inkabb j6 adatokat lathattunk a tegnapi napon. Mig a munkanélkiliségi segélyt elészor igenyl6k
szama 40 éves mélypontra esett, a hasznalt lakasértékesitések is jol alakultak, hiszen a varakozasoknal
nagyobb mértékben, tdbb mint 3 szazalékkal béviltek. Ennek ellenére a dollar nem er6s6dott, sét, inkabb
gyengllt. Pedig a gyorsjelentések is viszonylag jél alakultak, hiszen a GM, a Visa és az Amazon is
felllteljesitette a varakozasokat, mikbzben a McDonald’s eredménye gyengébb lett. Az Amazon részvényeit
szét is tépték a zaras utani kereskedésben.

Mindekbézben a BASF kiabranditd eredményt tett kdzzé, amely elmaradt a varakozasoktdl, és csak a
funkcionalis mllanyag szegmensben tudott a tavalyinal jobb Gzemi eredményt felmutatni. Kildénben nem indult
j6l a német gyorsjelentési szezon, hiszen az eddig jelentett négy cég esetében az eredmények majdnem 2
szazalékponttal elmaradnak a varakozasoktol. Persze igy is 15 szazalék az eredménybdviilés, ami a tegnap
jelentd BMW-nek koszonhetd. Viszont hiaba volt 40 szazalékos profitbévilés (elsésorban a kinai piacnak
kdszonhetéen), a részvényt igy is elintézték. Ez pedig nem j6 jel a folytatasra nézve. igy a DAX esetében a
mai napon is csokkenésre szamitunk.

A BUX esetében a nyar kdzepi uborkaszezonon latszik, hiszen tegnap ,egy nagyon izmos” 1,8 milliard forintos

forgalmat tudott felmutatni a BET részvénypiaca. igy elsésorban a nemzetkdzi hangulat lehet hatassal a
piacra. Ez pedig a BUX esetében is csékkenést vetit eldre.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" A Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen|

> Reszletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

jal. 24. 9:30 GE Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - elézetes, tény ja. " 51.9" 51.5
jul. 24, 9:30 GE Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index - elézetes, tény jal. 4 53.8" 53.7
jul. 24, 10:00 EMU Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - el6zetes jul. d 525" 52.5
jul. 24, 10:00 EMU Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index - elézetes jul. " 54.47 54.2
jal. 24, Bef-mkt us Biogen 2015 Q2 2,97 4,10
jul. 24. 13:00 us Moody's 2015 Q2 1,12 1,22
jal. 24. 15:45 US  Feldolgozéipari beszerzési menedzser index ja. 7 536" 536
jal. 24. 16:00 us Ujlakas épitések (h6/ho) jan. 2.2% 0.3%
jul. 24, 16:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/ho) jun. g 546 547.5

Nemzetkozi hirek

USA:
- Az amerikai indexek arfolyama fél szazalékkal csdkkent.

- Tovabbra sem jarnak elegen a McDonald’s-ba, legalabbis errél arulkodik a cég gyorsjelentése. A
legalabb egy éve nyitva 1évé Uzletek forgalma globalisan 0,7%-kal (varakozas -0,4%), az amerikai
piac esetén pedig 2,0%-kal (varakozas -1,5%) esett. Ennek is betudhato, hogy a bevételek 9,5%-kal
6,5 milliard dollarra mérséklédtek. A profit az egy évvel ezel6tti 1,4 dollarrél 1,26 dollarra csokkent, a
piac 1,23 dollaros értékkel szamolt.

- A General Motors befektet6i egy fokozattal feljebb kapcsoltak, hiszen a gyorsjelentés szamaira tébb
mint 6%-ot emelkedett a papir. A bevételek 4%-kal 38,2 milliard dollarra estek, ami 2,4 milliarddal
kisebb, mint amit a piac vart. Nem szabad azonban figyelmen kivll hagynunk, hogy a devizahatas 2,2
milliard dollarral erodalta a bevételeket. A globalis eladasok 2,7%-kal estek vissza, Kina 1,4%-kal,
Dél-Amerika pedig 27,3%-kal év/év alapon, mikézben Eszak-Amerika 3,7%-kal nétt. Az eurdpai régié
ebben a negyedévben mar nem termelt veszteséget. Az elébbi tényez6 mellett a kinai és az amerikai
operativ marzs is emelkedett, igy az 1,08 dollaros EPS progndzist 21 centtel multa fellil a cég.

- Kozel 8%-kal értékel6dtek fel a Visa részvényei tegnap zaras utan. A kartyatarsasag 11,5%-kal 3,52
milliard dollarra emelkedett, mig az egy részvényre jutdé eredmény 54 centrél 69 centre ugrott. A
becslések 3,36 milliard dollaros arbevétellel és 59 centes egy részvényre jutd profittal szamoltak.

- Meglepte a befektet6ket az Amazon. A bevételek 3,5%-kal teljesitették tul a piaci szdmokat, mig az
EPS sor a véart 14 centes veszteség helyett 19 centes nyereséget kdnyvelt el. A cloud szolgaltatasok
felfutdsa és a javulé hatékonysag kozil utdbbi a kdvetkez6 negyedévben a felfuté beruhdzasok miatt
nem lesz tetten érhetd. A folyd negyedévre a menedzsment 480 milli6 dollaros veszteségtél a 70
millié dollaros nyerségig hatarozta meg az eredményt (bazis 544 millié dollaros veszteséget mutatott).
A részvény 15%-os pluszba lendult a szamokra.

- A Starbucks bevétele 18%-kal 4,88 milliard dollarra emelkedett a folyamatos Uzletnyitdsoknak
készénhetben. Igaz, hogy a 42 centes tisztitott eredmény csak 1 centtel haladta meg a piaci értéket,
de a menedzsment a korabbi 1,55-1,57 dollarrél 1,57-1,58 dollarra emelte a telies éves EPS
prognozisat, plusz 50 millid részvény visszavasarlasat jelentette be, igy talan nem meglepd a kozel
4%-o0s arfolyam plusz.

- Az Universal Studio kasszasikereinek kdszonhetéen a Comcast 600 millié dollarral multa felul az
elemzék 18,1 milliard dollaros arbevétel progndzisat. Az egy részvényre jutd eredmény 84 centes
értéke egybeesett a varakozasokkal. A kabel eléfizetbk szama 69 ezer fével esett a vart 116 ezer f6s
csokkenés helyett, ugyanakkor a streaming szolgéltatast igénybevevék szama 198 ezer f6 helyett
csak 180 ezer fével béviilt.

= E‘LLsfl'q SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Ers 10 Turbo Warrantok .
> Részletek
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Eurodpa:

Minimalis elmozdulast lathattunk az eurdpai té6zsdéktél tegnap.

Jens Weidmann, a Bundesbank vezet6je arrél beszélt, hogy ha Gorégorszag pénzigyi
mentécsomagért folyamodik, akkor az az adéssag lejarat automatikus meghosszabbitasat vonhatja
maga utan. A mai napon megkezd&dhetnek a targyalasok a nemzetk6zi szervezetek és Goérdgorszag
kozott egy haroméves hitelprogramrol, melynek értéke akar 85 milliard eurd is lehet majd.

Tovabbra sem tudni mikor nyithat ki a goérég tézsde, raadasul a bankrendszer atalakitasa miatt igen
komoly eladéi nyomas bontakozhat majd ki a parketten, kivéve ha felftiggesztik a bankpapirokkal valé
kereskedést.

Makrofronton az eur6zénas beszerzési menedzser indexekre lesz érdemes figyelnink

Olaj, arany:

A WTI 48,7 dollar volt ma reggel, vagyis az arfolyam tovabb siillyedt lefelé. A volatilitas index 2 hetes
csuUcsra jutott, ami azt sugallja a pénziigyi befektetéknek, hogy az olaj egyre inkabb besszpiaci jeleket
mutat. A tulkinalat tovabbra is fennall, a piac legalabb 100 milli6 hordd extra készlettel szamol. A
hataridés arak raadasul ,kontangd” allasban vannak, vagyis jelentésen dragabb a késébbi hataridd,
mint az azonnali ar, ami a jelenlegi tulkinalatot mutatja, és arra készteti a befektetéket, hogy taroljak
az energiahordozot.

Az arany is 1.084 dollarig sullyedt, ami 5 éves mélypontot jelent. A piac aggddik az amerikai kamatok
emelkedése miatt. A tegnapi adat, mely szerint tobb éves mélypontot ért el az ujonnan munkanélkuli
segélyért folyamoddk szama, ismét lejjebb taszitotta az arany kurzusat.

Devizak:

Egyhetes mélypontra gyengtlt a forint az euréval szemben a régidés devizak leértékel6désével
parhuzamosan. Ugyanakkor a masodpiaci allampapirhozamok is emelkedtek. A 311-es szintnél
elhelyezked6 50 napos mozgdatlag lekizdése esetén a 312,8-as szinteket veheti célba a hazai
fizet6eszkoz.

Az EURUSD kereszt az 1,10-es szintnek prébal Ujfent nekirugaszkodni. A tegnap publikalt, vartnal

jobb amerikai munkaerépiaci adatok és a ma kezdddd Ujabb gordg targyalassorozat okan ugy
gondoljuk, hogy érdemesebb lehet a dollar lab er6s6désére fogadni.

Tavol-Kelet:

Az azsiai t6zsdéktél 0,6-0,7%-0s minuszokat lathattunk koran reggel, aminek hatterében a vartnal
rosszabb kinai feldolgozoéipari adat allt, mely 15 hénapos mélypontot t6tt meg.

Az IMF szerint j6 lenne, ha Japan a jen gyengitése helyett a strukturalis reformok iranyaba mozdulna
el, mert igy kézéptavon nem fogja tudni elérni a kitlizott 2%-os inflaciés céljat. Ennek egyik
lehetdésége, hogy a munkaerépiac kinalati oldalat erésitik meg.

Hataridés piacok:

Az amerikai hatarid&s piacok a pozitiv, mig az eurépaiak a negativ tartomanyban voltak ma reggel.
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2,000 BUX Index (napi felbontas) o EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.380 22.448 22.309 22.315 EUR/HUF 310,56 310,96 310,29 310,96
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.732 -0,7% 3,8% WIG 20 2.201 0,7% -8,6%
Nasdaq Composite 5.146 -0,5% 15,1% PX 1.030 -0,6% 8,1%
Nasdaq 100 4.603 -0,4% 15,6% Hang Seng 25.159 -0,9% 4.2%
FTSE 100 6.655 -0,2% -2,4% Russell 2000 1.245 -1,1% 7.7%
RDX 1.104 -1,9% -10,9% Nikkei 20.545 -0,7% 34,4%
ISE30 95.670 -3,3% -7,5% ATX 2.524 0,1% 6,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71,53 0,0% -1,1% Infineon 10,69 0,0% 16,2%
Arcelormittal 8,07 -0,5% -28,1% Linde 175,04 0,0% 13,7%
Axa 24,61 0,8% 37.4% Lufthansa 12,73 0,0% -12,5%
Banco Bilbao 9,39 -0,1% -0,4% Nokia 6,16 -0,1% 0,4%
Banco Santander 6,67 -0,7% -12,2% Osram 49,47 0,0% 43,4%
BASF 82,41 0,0% 0,1% Raiffeisen 13,92 0,4% -35,8%
Bayer 131,06 0,0% 29,8% Ryanair 12,48 -0,2% 89,1%
BMW 93,17 0,0% -2,3% SAP 66,73 0,0% 10,0%
BNP Paribas 57,09 0,4% 14,6% Siemens 93,46 0,0% -1,1%
Commerzbank 12,05 0,0% 8,2% Telefonica 13,86 -0,2% 14,2%
Daimler 83,34 0,0% 25,8% Thyssenkrupp 23,87 0,0% 9,7%
Deutsche Bank 30,76 0,0% 14,3% Total 44,63 0,0% -14,0%
Deutsche Post 28,31 0,0% 11,8% Unicredit 6,23 -0,1% 2,3%
EON 12,33 0,0% -17,1% Volksw agen 198,14 0,0% 9,5%
Fiat Chrysler Automotives 14,25 0,4% Wizz Air 23,53 0,0%

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

A kormany a lakashitelesekhez hasonlé segitséget kivan nyujtani a gépjarmi devizahiteleseknek is,
jelentette be tegnap Varga Mihaly. A kérdéses allomany 300 milliard forint (1,1 milliard CHF). Korabban a
jegybank jelezte, hogy 1 milliard eurét biztosit a konverzidhoz. A forintositas dnkéntes lenne. Fontos
hangsulyozni, hogy a bankok elszamoltatasa (jogtalanul felszamolt arfolyamkulénbdzet és kamatok
visszafizetése) az autdhitelekre is ugyanugy kiterjedt, egyedil a forintositds nem vonatkozott rajuk. A
legrosszabb esetben, ha a forintositas ugyanazon az arfolyamon torténik, mint a lakashitelek esetében,
akkor az mintegy 115 milliard forint (részvényenkeént 425 forint) veszteséget jelent az OTP-nek (a mintegy
300 milli6 CHF allomanyon). Az FHB-nek egyaltalan nincs gépjarmi devizahitele, igy 6ket a mostani hir
nem érinti. Ugy tudjuk, hogy a konverzié nem lesz kételezé, igy a hatas az OTP-re minimalis.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 775 0,0% -1,0% 10.919 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 405 0,2% 10,1% 1.923.763 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.420 -06% 22,2% 70.380 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.822 -0,7%  39,5% 437.460 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.300 0,5% 8,7% 72.448 Felhalmozéas 2015.04.10 4575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,9% 10,2% USA 10 éves 2,27% -0,2 -23,7
Tavkozlés 44 -0,6%  -8,4% EMU 10 éves 0,73% -1,3 -44.8
Olaj 1.226 -0,6% -27,8% Magyar 10 éves 3,48% -10,0 -67,0
Gyogyszer 599 0,2%  14,9% USA 5 éves 1,63% -0,3 -6,5
Szallitmanyozas 8.127 21%  -4,0% EMU 5 éves 0,09% -0,3 -23,5
Félvezet6 107 0,9% 2,1% Magyar 5 éves 2,68% -12,0 -66,0
Kozszolgaltatd 42 -1,5%  -1,1% Japan 5 éves 0,11% -0,2 -4.5
Hadiipar 2.945 0,1% 12,8% EMU 3 hénapos 0,20% 0,3 -21,3

Magyar referenciahozamok

4.5% A
3.5% A
1 hénapja Jelenlegi
2.5% A
1.5% A
0.5% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 1,35 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75




ERSTESS

Investment

Panorama

2015. jalius 24.

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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 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 mutaté a kovetkezdket 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 = 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 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 (Tarsaséag) 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 t6kepiaci
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 harithatok 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, lgyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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



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

