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BUX 22.538 1,0% Mtel 404 0,0% Bayer 1339 0,0% EUR/HUF 308,80 -0,2% Olaj ($) 48,5 -0,6%
DAX 11.257 0,4% MOL 14585 2,0% BMW 90,1 0,0% EURUSD1,0932 -0,5% Arany($) 1.089 -0,8%
S&P 2.109 0,0% OTP 5790 -0,2% Commerzbank 11,7 0,0% USDHUF282,47 0,3% Réz ($) 237,7 -1,3%
RDX 1.078 2,1% Richter 4.470 21% Lufthansa 124 0,0% USDIJPY 124,14 0,2% 10Y hozam 3,7 6,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jol pérog a videdjaték piac

- Addssag elengedésrol targyal Ukrajna?

- Azolaj és az arany is sullyedd palyan

- Fordulat johet a forintban

- Visszaesést mutatott a haztartasok fogyasztasa Japanban

- Szeptember 7-én indul Ujra a Sanader targyalas

- Kis emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Nem csak a Sziriza baloldali része, de az IMF is megkeverte a kartyakat Goérogorszagban. Az Uzenet
gyakorlatilag az, hogy amig nincs adéssag elengedés (megfelel6 kiigazité program mellett), addig az IMF nem
szall be a hitelezésbe. Addssagot az EU viszont nem akar elengedni, mert az precedens értéki lehet. Vagyis
nemcsak Ciprasz van bajban a partjaval, de a hitelez6k kézo6tt sincs egység, sét szinte feloldhatatlan ellentét
van. Ezzel az utdbbival az a baj, hogy szamokon alapul, azok pedig makacs dolgok. A probléma pedig az,
hogy valéjdban az IMF emberei tudjék biztositani a szakmai fellgyeletet. Persze a hirek arrdl szolnak, hogy
az IMF tovabbi hitel folydsitasa nélkil is ellatjia majd ezt a feladatot. Mindenesetre sokkal megnyugtatobb a
pénzlgyi vildgban, ha az érdekek dsszesimulnak. Ez pedig ugy érhetd el, ha az IMF-nek is hasonl6an komoly
kitettsége van a gorégok felé. Ettdl fliggetlendl a piacok egyelére nem igazan térédnek ezzel a problémaval.

A piacokrol meg annyit, hogy baj van. J6 eredmények Németorszagban, erés nyitas, majd lecsorgas. ltthon
brutalis Richter eredmény, er6s nyitas, majd lecsorgas. llyenkor lehet jol kitdmni a népet, mondja a tézsdei
kézmondas. Vagyis komoly disztribucio folyik a piacokon. Ez kilénben nem tegnap kezdddétt, hanem mar
honapokkal ezel6tt, csak tobbé-kevésbé eltakarta a gérog valsag. Ugyan mostanaban ennek mar véget kellett
volna érnie, de az okos pénz egyel6re még mindig az eladdi oldalon all. Ez pedig nem tul megnyugtaté a
folytatas tekintetében.

A fentebbiek ellenére a mai napon kismérték(i emelkedésre szamitunk mind a DAX, mind a BUX index
tekintetében.

> Reszletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

jar. 31. 8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény jan. -0.4% 5.1%
jar. 31. 9:00 HU Termel6i arindex (év/év), tény jan. " 1% 1.5%
jal. 31. 11:00 EMU Fogyasztéi arindex (év/év) jal. 0.2 0.2
jal. 31. 11:00 EMU Munkanélkiliségi rata jan. 11.1%" 11%
jal. 31. 14:00 us Exxon Mobil 2015 Q2 2,05 1,11
jul. 31. 14:30 us Chevron 2015 Q2 2,98 1,16
jal. 31. 15:45 us Chicagdi beszerzési menedzser index jal. " 494" 50.8
jul. 31. 16:00 US  Mchigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index - végleges ja. 7 933" 94

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nem volt izgalmas a tegnapi kereskedés a vezetd tengerentuli bérzéken, a gyenge nyitas utan észak
felé indultak a piacok, és végil a Dow Jones kivételével mérsékelt pluszban zartak az indexek (Dow -
0,03%, Nasdaq 0,34%, S&P500 0,02%).

- Az amerikai gazdasag 2,3%-kal bévilt a masodik negyedévben az el6zetes szamok szerint, aluimulva
a piac altal vart 2,5%-ot. Az els6 negyedéves szamot jelentdsen felfelé mddositottak, a korabbi 0,2%
helyett 0,6%-ra.

- A friss munkanélkuli segélykérelmek szama 12 ezerrel 267 ezerre bévilt mult héten, ami még mindig
kedvezdbb, mint a 270 ezres varakozas.

- Jol porog a videojaték piac, hiszen az Electonic Arts digitalis bevételei 10%-kal 532 millié dollarra
emelkedtek, mig a cég szintl arbevétel 1,2 milliard dollar lett. A tisztitott nettd profit 15 centes értéke
Otszdr nagyobb lett a vartnal. a menedzsment a teljes éves EPS prognézisat 2,75 dollarrél 2,85
dollarra emelte.

- Az Amgen megverte a varakozasokat masodik negyedéves gyorsjelentésében. A bevétel 5,32
milliard dollar helyett 5,37 milliard dollar lett, mig az EPS 2,43 dollar helyett 2,57 dollart ért el. A
menedzsment teljes éves egy részvényre jutd profitvarakozasa 9,55-9,80 dollar k6z6tt alakul, mig az
elemz6k 9,62 dollart vartak.

Eurédpa:
- Avezet6 eurdpai indexektdl 0,4-0,6%-0s pluszokat lathattunk tegnap.

- Az IMF nem szall be Goérdgorszag harmadik ment6csomagjanak finanszirozasaba a Financial Times
szerint. Ez azért probléma, mert a németek az IMF nélkil biztosan nem szallnak be a 86 milliard
eurds csomag Osszerakasaba.

- Alekszisz Ciprasz gérég miniszterelndk szeptemberre rendkivili kongresszusi Glést hivott 6ssze, ahol
a part jovébeni mikodésérél dontene. A parton belllli szakadas lehetésége veszélyeztetheti a
reformcsomagban vallalt feltételek jovébeni teljesitését.

- A Wall Street Journal szerint kézeledtek az alldspontok Ukrajna és a hitelezdk kézott az allamaddssag
atstrukturalasarol. Egyes forrasok szerint ez akar kismérték( adéssag elengedést is jelenthet. Ukrajna
juniusban 40%-os addssag elengedést szeretett volna, de ebbe egyik legnagyobb hitelezdje, a
Franklin Templeton nem ment bele.

- A 0,3%-0s varakozashoz képest 0,2%-0s bévilést lathattunk a juliusi német inflacios statisztikakban
tegnap. A mai napon az eur6zéna esetében 0,8%-0s névekedésre szamit a piac.

Olaj, arany:

- A WTI 48,2 dollarra esett ma reggel annak ellenére, hogy a héten jelentés mértékben estek az USA
nyersolaj készletei. Ez utdobbi még mindig 100 millié hordéval a 10 éves atlag felett van, raadasul a
motorizacios idészak végével a kereslet is csdkkenhet, igy a jelentds készlet tdbblet valdszinileg nem
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tlnik el. A julius az idei év legnagyobb olajar csokkenését hozta, a massziv USA kinalat mellett tobb
OPEC tagallam is rekord kézelében termel.

Az arany is sullyed6 palyara kerllt. Az arany ara 1.084 dollarra esett ma reggel, mivel a piac egyre
inkabb aggodik a Fed kamatemelése miatt. A tegnapi j6 amerikai GDP és munkanélkiliségi adat is
raerdsitett ezekre a félelmekre. Az arany szamara julius jelentés arcsdkkenést hozott, a kurzus
tartésan 1.100 dollar ala zuhant.

Devizak:

Volatilis kereskedést lathattak tegnap az EUR/HUF piacara koncentrald befekteték, a devizapar
kurzusa leszurt a 306,8-as korabbi mélypontra, ahonnan iranyt valtott, és 308,5-ig kapaszkodott
vissza a kurzus. Ez egy fordulés jelzés is lehet, raadasul a 200 napos mozgodatlag is segithet
megtartani az arfolyamot. Ha a technikai képet nézzlk, akkor a korabb emelkedés 50%-0s Fibo
szintjét tesztelte vissza a devizapar, tehat toébb jelzés is a fordulatot erésiti.

A tegnapi GDP adat utan is tovabb er6s6dott a dollar, bar a nap vége mar némi emelkedést hozott az
EUR/USD parban. A reggeli kereskedésben 1,095-ig korrigalt vissza a kurzus, de az atmeneti
emelkedést hamarosan ismét dollarer6stdés valthatja fel. Roévidtavon az 1,08-as tamaszt is
letesztelheti az arfolyam.

> Részletek

Tavol-Kelet:

Minimalis pluszban zartak tegnap az azsiai t6zsdék.

A juniusi japan inflaciés adat, amely tartalmazza az élelmiszerarak arvaltozasat 0,1%-kal nétt az
elemzék altal vart stagnalas helyett. Ugyanakkor a haztartasok fogyasztasa 2%-kal esett éves alapon
a vart 1,7%-os bévilés helyett, az el6z6 adat 4,8%-0s pluszt mutatott. A Capital Economics elemzéje
szerint utdbbi adat lattan kicsi az esély arra, hogy a jegybank jov6 nyarra elérje a 2%-os inflacios
celjat.

A kinai tdzsdefellgyelet 24 értékpapir szdmlan korladtozta a kereskedés lehetbségét, miutan
kereskedési szabalytalansagokra lett figyelmes. Ez az eset biztosan nem tesz j6t a mostanaban
mostohagyerekként kezelt kinai t6zsde megitélésének.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridds piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq minuszban, mig a
DAX pluszban volt.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Nyitod Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont)  22.321 22586 22321 22538 EUR/HUF 309,10 309,10 308,65 308,97
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.746 -0,0% 7,1% WIG 20 2.189 -1,0% -5,7%
Nasdaqg Composite 5.129 0,3% 17,4% PX 1.031 0,4% 7,7%
Nasdaq 100 4.599 0,4% 18,1% Hang Seng 24.626 0,5% -0,5%
FTSE 100 6.669 0,6% -0,9% Russell 2000 1.232 0,2% 10,0%
RDX 1.078 2,1% -9,9% Nikkei 20.562 0,2% 31,6%
ISE 30 95.859 0,3% -5,5% ATX 2.481 -0,0% 7,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 73,80 0,0% 24,4% Infineon 10,24 0,0% 24.1%
Arcelormittal 8,14 -0,6% -28,4% Linde 170,09 0,0% 12,0%
Axa 24,15 0,6% 40,5% Lufthansa 12,37 0,0% -6,7%
Banco Bilbao 9,27 -0,4% 0,5% Nokia 6,43 7,5% 8,3%
Banco Santander 6,28 -3,4% -16,8% Osram 50,81 0,0% 68,3%
BASF 77,62 0,0% 0,8% Raiffeisen 13,18 -0,0% -36,0%
Bayer 133,88 0,0% 36,1% Ryanair 12,36 -0,0% 87,6%
BMW 90,10 0,0% 1,5% SAP 65,43 0,0% 11,5%
BNP Paribas 57,66 2,5% 16,5% Siemens 95,97 0,0% 4,2%
Commerzbank 11,72 0,0% 8,8% Telefonica 13,81 0,3% 14,4%
Daimler 80,65 0,0% 31,0% Thyssenkrupp 23,00 0,0% 8,9%
Deutsche Bank 31,79 0,0% 24,3% Total 44,96 1,5% -6,5%
Deutsche Post 27,39 0,0% 14,8% Unicredit 5,97 0,0% 1,9%
EON 12,02 0,0% -14,5% Volksw agen 185,30 0,0% 7,5%
Fiat Chrysler Automotives 13,98 5,7% Wizz Air 24,12 0,0%

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

- Ujsaghirek szerint szeptember 7-én indul Gjra lvo Sanader volt miniszterelndk pere, miutan a horvat
alkotmanybirésag a per Ujratargyalasa mellett dontott, mivel sériltek Sanader alkotmanyos jogai.
Véleményink szerint ha lvo Sanadert felmentik a korrupcios vadak alél, az a MOL és a horvat allam
szamara megnyitja a kaput egy Uj megegyezés el6tt. A volt miniszterelndkét 10 év boértdnre itélték
(kés6bb 8 és fél évre enyhitették) tobb vadpont alapjan, ezek kdzil az egyik az INA eladasa korli
korrupcio. A vad szerint a MOL elndk-vezérigazgatoja, Hernadi Zsolt 10 millié eurét adott Sanadernek,
hogy segitse az INA iranyitasi joganak megszerzését.

ne MOL kereskedés long, vagy short iranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

- Bogsch Erik tegnap délelétt ismertette a Richter bevételi tervszamait. A korabbi 7-8%-os arbevétel
csokkenés helyett most mar csak 0-2% csokkenést var a tarsasag. A brutté marzs a korabban
prognosztizalt 60% helyett 62% lehet, mig az operativ marzs 13-14% lehet (korabbi varakozas: 11%).
Bogsch Erik elmondta azt is, hogy a kovetkezd negyedévekben mar nem lehet ilyen kimagaslo
eredményre szamitani. A cariprazine esetében szeptember kozepén varhaté az amerikai
gyogyszerfeliigyelet jovahagyasa, ugyanakkor az ehhez kapcsolédd mérfoldké kifizetés varhatd
nagysagat nem volt hajlandé kommentalni a vezérigazgato.

A Richter bevételi tervszamai

2015. 1. félév 2015-0s terv 2015-6s terv 2015-0s terv
arbevétel 2015. febr. 2015. méj. 2015. jal.

Magyarorszag 5,6% HUF 0% 0% 0to+5%
Lengyelorszag 22,3% PLN 3% 3% 5%
Romania -11,9% RON -5% -5% -5%
EU 10 -6,7% EUR -1% -1% -10%
EU 15 6,7% EUR 10% 10% 10%
Oroszorszag 38,5% RBL 9.5%* 9.5% 16.8%
Ukrajna -63,1% uUsb -40% -40% -73%
Egyéb FAK 5,6% EUR 5% 5% 0%
USA 12,9% uUsD -30% -30% -510-10 %
Kina 35,3% EUR 10% 10% 15%
Latin Amerika -2,7% usD 5% 5% 5%
Egyéb 15,2% EUR 0% 0% 5%
Csoportszinten 5,4% EUR -710-8% -710-8% -2t00%

Forras: Richter Gedeon
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 785 2,5% 8,3% 6.348 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 404 0,0% 8,3% 1.030.780 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.585 2,0% 28,6% 62.544 Vétel 2015.04.08 17.400
OTP 5.790 -0,2% 42,1% 189.397 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4470 2,1% 16,1% 1.264.174 Felhalmozas 2015.04.10 4.575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,0% 12,9% USA 10 éves 2,26% -0,2 -30,1
Tavkozlés 45 0,4% -10,3% EMU 10 éves 0,65% -0,2 -50,7
Olaj 1.233 -0,2% -24,9% Magyar 10 éves 3,74% 3,0 -68,0
Gyogyszer 601 -0,3%  18,0% USA 5 éves 1,62% 0,3 -13,0
Szalltmanyozas 8.420 -0,0% 3,4% EMU 5 éves 0,04% 0,1 -26,1
Félvezetd 107 1,0% 5,6% Magyar 5 éves 2,84% 1,0 -61,0
Kozszolgaltatd 44 0,7% 5,6% Japan 5 éves 0,10% -1,1 -6,3
Hadiipar 2.939 -0,5% 16,5% EMU 3 hénapos 0,19% 0,7 -19,5
Magyar referenciahozamok
4.5% -
3.5% -
3 i Jelenlegi
1 hoénapja
2.5% A
1.5% A
0.5% T T T T
0év 3év 6év 9év 12 év 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 eszkozolt befektetéslink hany év alatt téril 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybéviilés 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 ado és a pénziigyi eredmény 6sszege = 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; (i) a cég brutté 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 eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdék 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) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat tékével — 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 forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényezbk alakitjak, 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, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

