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BUX 22.151 -1,0% Mtel 404 -1,2% Bayer 127,3 0,0% EUR/HUF 310,10 -0,5% Olaj ($) 474 -1,6%
DAX 11.056 -2,6% MOL  14.320 -1,4% BMW 888 0,0% EURUSD1,1088 0,9% Arany($) 1.094 -05%
S&P 2.068 -0,6% OTP 5730 -12% Commerzbank 11,6 0,0% USD/HUF279,68 -1,4% Réz ($) 2351 -1,3%
RDX 1.032 -3,6% Richter 4.301 -0,4% Lufthansa 12,6 0,0% USDJPY 123,25 -0,5% 10Y hozam 3,6 7,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Best Buy-nal mar lehet kapni az Apple oksodrajabdl

- Gorogorszag a fékuszban

- Szakad a WTI, az aranyat tartja a kinai panik

- Folytatédott a dollar gyengtilése

- Tovabb utik a kinai t6zsdét

- A horvat Alkotmanybirdsag szerint sériiltek Sanader jogai, Ujratargyaljak a vesztegetési ligyet
- Dontoétt a kormany az autdhiteles csomagrol

- Korrekcio johet ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Ugyan a targyalasok megkezd6dtek az eurdpai hitelez6k és a Gérdgorszag kozott, ennek ellenére az athéni
tézsde tovabbra is zarva tart, addig mig egy miniszteri dontés nem sziiletik ez Ggyben. Ezzel kapcsolatban
szamos (pl. shortolasi) tilalom épp tegnap jart le. Vagyis a piac stabilitasat biztositd intézkedéseket elébb ujra
be kellene vezetni ahhoz, hogy bizonyos biztonsaggal kinyithasson a piac, ehhez pedig valészinlleg az EKB
segitsége is kelleni fog.

A kinai piac a tegnapi zuhanast kdvetéen ma is leértékel6dott mintegy 3 szazalékkal. (A gyenge vallalati
eredményeknek és a mult héten megjelent gyenge beszerzési indexnek kdészénhetéen.) A DAX gyakorlatilag
letesztelte a 11.030 és a 11.150 pont kdzotti rést, igy ma rajta a vilag szeme, hogy be is tolti-e. Ezért legalabb
a nap elején emelkedésre szamitunk, de ez akar egész nap kitarthat. Mindekdézben az olaj arfolyam is egy
kisebb tamaszhoz érkezett, ahol megprobalhat megfordulni. Ha sikerul is, ezt atmenetinek tartanank, mint
ahogy a DAX emelkedését is. A BUX indexben is kismértékl emelkedést varunk a mai napon.
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

jal. 28. 10:30 UK GDP (év/év) - el6zetes Q2 2.9% 2.6%
jul. 28. Bef-mkt us Merck 2015 Q2 0,59 0,81
jal. 28. 13:00 us Ford Motors 2015 Q2 0,39 0,37
jal. 28. 13:00 us Pfizer 2015 Q2 0,48 0,52
jar. 28. 13:45 us UPS 2015 Q2 1,21 1,26
jar. 28. 15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex ma. 177.01  180.34
jar. 28. 15:45 us Beszerzési menedzser index jar. 54.6

jar. 28. 15:45 us Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index jar. 54.8 55
jar. 28. 16:00 us Conference Board fogyasztdi bizalmi index jar. 101.4 100
jal. 28. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozdipari index jal. 6 7
jul. 28. Aft-mkt Us Twitter 2015 Q2 -0,24 0,04

Nemzetkozi hirek

USA:

Folytatodott a lejtmenet a tengerentulon, az S&P500 index kéthetes mélypontjara sillyedt (Dow -
0,73%, Nadag -0,96%, S&P500 -0,56%).

A tartos cikkek rendelésallomanya a vart 3,2%-ot meghaladva 3,4%-kal emelkedett a janiusban az
egy hénappal korabban latott 2,2%-0s visszaesés utan.

Szamos makrogazdasagi adat érkezik a tengerentllrdl: a majusi S&P/Case-Shiller hazarindex mellett,
Conference Board fogyasztoi bizalmi index, Richmondi Fed feldolgozodipari index és szolgaltatoipari
beszerzési menedzser index juliusi értékeit is publikaljak.

A Best Buy lett az Apple elsé hivatalos okoséra forgalmazéja. A luxus kategdridba tartozoé tébb ezer
dollaros modellek értékesitési jogait azonban nem sikerilt megkaparintania a kiskereskedelmi
cégnek.

A Delta Airlines 450 milli6 dollart fizetett a China Eastern Airlines 3,55%-aért. A két cég
vezet8ségének még jova kell hagynia az Ugyletet.

Az eBay kisérleti programjanak tesztelése soran biztaté eredményeket ért el a cégvezetés. A tesztek
soran arra voltak kivancsiak, hogy képes-e a cég mindéssze egy Ora alatt kiszallitani a feladott
megrendelést Amerikan belul.

A mai napon érkezik a Ford, az UPS és a Twitter gyorsjelentése is.

Eurépa:

A DAX és a CAC 40 index is méretes, 2,6%-0s minuszban fejezte be a napot, mig a FTSE 100 index
1,13%-kal kertlt lejjebb a tegnapi zaré értékéhez képest.

Egyes forrasok szerint a mai napon akar ki is nyithat az athéni t6zsde. Ennek ellentmond azonban az
EKB részérél érkezd nyilatkozat, amelyben elutasitotta a gérdg jegybank kérelmét a piacnyitassal
kapcsolatban. Ha ki is nyit a gérdg t6zsde, akkor is komoly tékekorlatozasok mellett kertlhet erre sor.

A mai napon a masodik negyedéves brit GDP adatra figyellink, amitél 2,6%-os bévilést varnak az
elemzdk.

Olaj, arany:

A WTI 47,1 dollarig sullyedt ma reggel, mivel a piac tovabbra is aggddik a tulkinalat miatt. A hirek
szerint Irak is novelte az elmult hénapban exportjat, €s mar napi 3 millié hordé felett volt juliusban
(3,064 milli6 hordd/nap). Az olaj a tdbbi nyersanyaghoz hasonléan hivatalosan is bessz piaci jeleket
mutat, mivel a korabbi csucshoz képest mar tébb, mint 20%-ot esett. Egyelére nem latszik mi foghatja
meg a piacot: az USA készletek az el6rejelzések szerint 700 ezer horddval néhetnek.

Az arany egyelére tartotta az 1.100 dollar koéruli szintet, mivel a piac aggddik a kinai helyzet miatt, ami
a Fed-et is a kamatemelés elhalasztasara késztetheti. Az arany piaca ugyanis a kinai részvénypiaci
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panik miatt élénkuilést mutatott az elmult napokban. Az USA kamatok alakulasa tovabbra is a legfébb

tényez6, ami meghatarozza az arany aralakulasat.

> Részletek

. o Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Oil Certifikatok

Devizak:

- Gyenglléssel inditotta a hetet a forint, 312 felett is jart a délelétti orakban az EUR/HUF arfolyama. A
gyengulés végll nem bizonyult tartésnak, délutanra sikerllt 310 forint ala esnie a kurzusnak, és a
napon bellli kbzel egy szazalékos erdsddés kitartott zarasig.

- A dollar latvanyosan gyenglilt tegnap, a 20 napos mozgodatlag attérése utan 85 pontos emelkedés
kovetkezett. A 30 napos mozgodatlag illetve a csokkend trendcsatorna felsé széle allitotta meg a

kurzust 1,1085-nél.

Tavol-Kelet:

- A japan tézsde a kezdeti minuszok utan nullaban zart, mikézben a Sanghai Composite index 1%-ot

esett a teghapi 8,5%-0s zuhanasa utan.

- A kinai jegybank kész monetaris eszk6z6khdz nyulni, hogy fenntartsa a megfelel6 mértéki likviditast
a pénz- és tékepiacon. Els6 Iépésként 50 milliard juan forrast biztosit a bankoknak 7 napos swap

ugyleteken keresztil.

Hatarid6s piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridds piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a

pozitiv tartomanyban voltak.
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Nyitod Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 22.372 22.373 22.108 22.151 EUR/HUF 310,08 310,58 309,87 310,24
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.441 -0,7% 2,7% WIG 20 2.189 0,1% -8,8%
Nasdaq Composite 5.040 -1,0% 13,4% PX 1.026 -0,5% 7,1%
Nasdag 100 4.519 -0,8% 13,9% Hang Seng 24.586 1,0% 0,6%
FTSE 100 6.505 -1,1% -4,2% Russell 2000 1.215 -0,9% 6,6%
RDX 1.032 -3,6%  -13,6% Nikkei 20.355 0,0% 31,1%
ISE 30 94.457 -1,7% -9,1% ATX 2.456 -2,1% 4,7%
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valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 70,03 0,0% -0,1% Infineon 10,24 0,0% 14,9%
Arcelormittal 7,81 -0,7% -30,7% Linde 169,02 0,0% 10,0%
Axa 23,70 -1,7% 34,0% Lufthansa 12,58 0,0% -12,7%
Banco Bilbao 9,14 -1,7% -2,6% Nokia 6,06 -2,3% 0,1%
Banco Santander 6,41 -2,2% -15,6% Osram 48,23 0,0% 43,6%
BASF 76,80 0,0% -4,7% Raiffeisen 13,18 -2,9% -37,8%
Bayer 127,34 0,0% 28,2% Ryanair 12,01 -2,5% 77,8%
BMW 88,75 0,0% -4,2% SAP 64,54 0,0% 7,9%
BNP Paribas 55,71 -2,6% 12,2% Siemens 91,21 0,0% -2,1%
Commerzbank 11,60 0,0% 3,4% Telefonica 13,56 -1,8% 12,0%
Daimler 79,84 0,0% 25,7% Thyssenkrupp 22,76 0,0% 6,8%
Deutsche Bank 29,40 0,0% 10,2% Total 42,98 -2,9% -17,0%
Deutsche Post 27,14 0,0% 11,9% Unicredit 6,02 -2,4% 0,5%
EON 11,99 0,0% -17,9% Volksw agen 184,70 0,0% 5,8%
Fiat Chrysler Automotives 13,00 -6,9% Wizz Air 23,01 0,0%

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

Vallalati hirek

- A horvat Alkotmanybirésag szerint nem volt megfelelé Ivo Sanader volt miniszterelnok blntetélgye, és
Ujratargyalast irt el6. A hir fontos lehet a MOL szamara, mivel Ivo Sanadert részben a MOL vesztegetési
ugye miatt itélték el 8 és fél évre. A MOL soha nem ismerte el blindsségét és Ivo Sanader is végig
tagadta az ellene hozott vadakat. A hir szerintiink pozitiv a MOL szamara, de még mindig messze van a
megegyezés Horvatorszag és a MOL kozott.

- Dontétt a kormany az autéhiteles csomagrol. A forintositas dnkéntes lesz, és valamilyen 6szténzét is
tartalmazni fog, de hogy milyet, azt még nem lehet tudni. Az MNB 1 milliard eurdét biztosit a mintegy 300
milliard forintnyi gépjarmi devizahitel forintositasara. A kormany egyeztetne a bankszovetséggel is,
hiszen nem szeretné megsérteni az EBRD-vel koététt megallapodast. Az FHB-nak egyaltaldn nincs
gépjarmi devizahitele, mig az OTP-nél a masodik negyedév végén 82 milliard forint lehetett az allomany.
Ha a forintositas valéban dnkéntes lesz, és a kormany betartja az EBRD-vel kotott megallapodast, akkor
az OTP-nél sem lehet szamitani komolyabb veszteségre. A hir varhato volt, igy nincs arfolyamhatasa.

- A varakozasoknak megfeleléen pert nyert az OTP Montenegréban. A birésag elutasitotta a felperes Doo
Vektra Jakic (felszamolas alatt) 80 millié eurd pertargyértékl kartérités iranti keresetét. Az OTP eleve
nem képzett erre az Ggyre céltartalékot, igy az itélet nem lesz hatassal az értékeltségre.

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 Datumtol Célar
FHB 779 0,5% 2,2% 3.135 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 404 -1,2% 9,5% 1.035.447 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.320 -1,4% 22,6% 96.257 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.730 -1,2%  37,1% 522.097 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.301 -0,4% 8,9% 263.327 Felhalmozas 2015.04.10 4.575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,7% 8,9% USA 10 éves 2,24% 2,2 -24,6
Tavkozlés 44 -02% -12,9% EMU 10 éves 0,69% 0,1 -45,6
Olaj 1.176 -22% -30,1% Magyar 10 éves 3,62% 7,0 -58,0
Gyoégyszer 592 04% 14,7% USA 5 éves 1,59% 2,5 -11,6
Szallitmanyozas 8.060 -02%  -3,3% EMU 5 éves 0,08% 0,1 -23,4
Félvezetd 104 -0,2% 1,6% Magyar 5 éves 2,74% 2,0 -61,0
Kézszolgaltatd 43 1,3% -0,4% Japan 5 éves 0,10% -0,0 -5,3
Hadiipar 2.870 -1,2%  11,4% EMU 3 hénapos 0,18% 0,9 -18,7

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
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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 tériil 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 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 amortizacié 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 bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezbket 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 eszk6zok 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 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 Laszl6 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 forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget 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, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

