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BUX 22.202 -0,4% Mtel 405 -1,0% Bayer 129,0 0,0% EUR/HUF 311,20 -0,2% Olaj ($) 433  0,5%
DAX 10.925 -33% MOL 14.275 -0,8% BMW 87,0 0,0% EURUSD11159 1,1% Arany($) 1124 14%
S&P 2086 0,1% OTP 5700 02% Commerzbank 11,2 0,0% USDHUF278,82 -1,3% Réz ($) 2350 0,8%
RDX 1.000 -2,3% Richter 4.390 -0,3% Lufthansa 12,2 0,0% USD/IJPY 124,21 -0,7% 10Y hozam 3,6 -9,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Megkopott az Alibaba fénye

- A németek még egyszer atnéznék a gérég csomagot

- Emelkedett a WTI, stabil az arany ara

- Nagyot gyengiilt tegnap a dollar

- Tovabb gyengiilt a jian, de ezuttal nem okozott panikot

- Holnap reggel jelent az OTP

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Még tegnap is mindenki a kinai deviza leértékel6dési hullammal volt elfoglalva, és ennek megfeleléen adtak is
a részvényeket. Hozza kel tennlnk, hogy a juan kbézéparfolyamat ugyan a kézponti bank hatarozza meg, de
egy szabalyrendszer szerint. Ez a szabalyrendszer valtozott meg kedden, egy kezdeti eltolassal. A t6bbi
mozgas, leértékelédés mar piaci mozgas volt. igy az, hogy ma mar gyakorlatilag nem gyengiilt a jian a
savkozéppont reggeli eltoldsa miatt, szintén piaci folyamat. Persze az is igaz, hogy a jegybank tegnap mar
intervenialt a belféldi piacon. Tegnap egy régebben hagyott rést t6lttt be a belféldi juan arfolyama, s egy
hatalmas kandcot is hagyott. Masrészt a kinai kbzponti bank ma széban is nyugtatta a piacokat.

Mig egyes kormanyzati tisztvisel6k 10 szazalékos leértékel6dést szeretnének latni, addig a kdézponti bank
azzal, hogy gyakorlatilag szabadon lebegére allitotta devizarendszerét beavatkozasi lehetGséggel, most épiti
fel a jegybanki hitelességet. Vagyis bizonyos értelemben fliggetlendl és hitelesen kell viselkednie ahhoz, hogy
tényleg higgyenek neki a piaci szerepl6k, és ne a 10 szazalékos leértékelédést szivesen laté part katona
iranyitson. gy valhat ténylegesen vilagvalutava a jiian, és valhat az SDR egyik rész-valutajava, mintegy egy
év tavlataban.

Az, hogy mintegy 4 szazalékos leértékelédés utan stabilizalédott a jiian, j6 hir. igy a Kinaba exportald
vallalatok eredményére limitalt lehet az arfolyam hatasa, mikdzben hatalmas mozgasok voltak mind a devizak,
mind a részvények piacan. igy a mai napon a tallihegett mozgasok visszarendezédésére szamitunk, azaz pl.
a DAX vagy a dollar esetében er6sédésre szamitunk.
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Kiilfoldi és hazai adatok
Datum

aug.
aug.
aug.
aug.
aug.
aug.
aug.

13.
13.
13.
13.
13.
13.
13.

Idé Orszag Idészak Korabbi Vart
8:00 GE Fogyasztoi arindex (év/év) - végleges, tény jal. 0.2% 0.2%
14:30 us Import arindex (hé/hd) jal. o10%  -10.7%
14:30 US  Friss munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) aug. "~ 2707 270
14:30 US  Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) aug. | 22557 2245
14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (h6/hé) jar. -0.3% 0.6%
15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség aug. r 40.3
16:00 us Uzleti raktarkészlet allomany jan. 0.3% 0.3%

Nemzetkozi hirek

USA:

Tegnap ismét j6 hangulat uralkodott a tengerentuli bérzéken, bar a nyitas elég rosszul sikertilt, de a
napon belili fordulat utan ledolgoztak a veszteséget a piacok (Dow 0%, Nasdaq 0,14%, S&P500
0,09%).

Piacbefolyasolé6 makrogazdasagi adat nem érkezett tegnap a tengerentllrél, ma viszont a juliusi
kiskereskedelmi fogalmi adatot, illetve a friss munkanélkili segélykérelmek szamat publikaljak.

5%-ot esett a Macy’s a masodik negyedéves gyorsjelentés szamaira. A cég értékesitései 2,6%-kal
6,1 milliard dollarra csékkentek, mikdzben a piac 6,22 milliardos értéket vart. Az egy részvényre jutod
eredmény egy évvel ezel6tti 80 centes értékét 64 centre értékelték le, ami ugyancsak nem annyi, mint
a piac 76 centes progndzisa. A menedzsment szerint az idei eladasok a tavalyival fognak
megegyezni, a kordbbi 2%-o0s ndvekedési progndzis helyett.

A Cisco megverte az elemz6i varakozasokat tegnap. A bevételek 12,66 milliard dollar helyett 12,84
milliard dollart értek el, mig az EPS 56 cent helyett 59 centet ért el. A menedzsment szerint a folyd
negyedévben 2-4% kozotti arbevétel bdvilés és 55-57 centes EPS varhaté (a piac 3%-os bdvilést és
56 centes eredményt vart). A részvény arfolyama 4%-kal emelkedett a hirekre.

Az Alibaba arfolyama toébb mint 6%-kal esett tegnap a piacnyitas el6tt megjelend gyorsjelentés
szamaira, ezzel 71,03 dollaron elérve mindenkori mélypontjat. Novemberben még 120 dollaron jart a
papir, a 68 dollaros IPO ar innen mar csak egy karnyujtasnyira van. A tarsasag bevételei 28%-kal
3,265 milliard dollarra emelkedtek, a piac viszont 3,32 millidrdot vart. A brutté értékesitési volumen
(GMV) 34%-kal 109 milliard dollarra nétt, mig a mobiltelefondl érkezé bevételek a cégszintl bevételek
55%-at teszik ki. A menedzsment egy kétéves, 4 milliard dollaros részvény visszavasarlasi programot
jelentett be. Ami kiverte a biztositékot, hogy az elemzdk 38%-os GMV ndvekedéssel kalkulaltak,
illetve harom év 6ta a legalacsonyabb névekedési dinamikat lathattuk a bevételekben.

Eurodpa:

Komoly pofonba szaladtak bele az eurdpai indexek tegnap. A FTSE 100 index 1,4%-0s minusza még
kicsinek volt mondhaté a DAX és a CAC 40 index 3,3%-0s visszaesése mellett.

A gorég mentécsomagot a gordg parlament ma este, az eurddvezet pénziigyminiszterei pedig
varhatéan pénteken targyaljak meg. A német Bild szerint azonban nem eszik ilyen forrén a kasat,
ugyanis Angela Merkelnek a privatizacios és az adéssag fenntarthatésagaval kapcsolatos
kérdéskordkben lenne még kérdése. Az Ujsagirdk szerint Németorszag athidalo hitellel oldana meg a
helyzetet, hogy tobb id6 legyen a részletek kidolgozasara. Gérégorszag ezzel szemben gyorsan kivan
pontot tenni az ligy végére.

A Reuters érteslilései szerint a goérog bankszektornak szant 25 milliard eurés csomagbol 10 milliardot
mar most elkllonitene az ESM, és akkor hasznalna fel, ha a stressz teszteken elhasalnanak a gorog
bankok.

A juliusi német inflaciés adat év/év alapon 0,2%-kal, a varakozasoknak medfeleléen emelkedett. A
nap folyaman a masodik negyedéves goérég GDP adatra lesz érdemes figyelni.
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Olaj, arany:

A WTI ma reggel 43,5 dollaron stabilizalédott, miutan a tegnapi jelentés szerint 1,68 milli6 horddval
csokkentek az USA nyersolaj készletei, ami igy 453,6 millié hordén all. A piac tovabbra is aggodik a
tulkinalat és a csokkend kinai kereslet miatt, az USA nyersolaj készlete még igy is mintegy tobb mint
90 millié hordéval magasabb, mint a 10 éves atlag. A piaci valtozékonysag is jelentésen megugrott az
elmult napokban.

Az arany 1.122 dollaron allt ma reggel, ami Iényegében azonos a tegnapi zaré szinttel. A hirek szerint
az indiai fizikai aranykereslet er6és lehet idén az alacsony arak miatt. Indiaban szeptember végétél
indul az eskiivéi szezon, ekkor ugrik meg fizikalisan az arany kereslete, ami novemberben éri el a
csucsat.

- L Kereskedés olajjalaBET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

A kinai jegybank lépése mozgatta tegnap is a devizapiacokat. Részben a kamatemelési varakozasok
kitolédasa gyengitette a dollart az euréval szemben. Az EUR/USD devizapar nagyot emelkedett, az
1,104-es nyitast kévetéen 1,115-ig kapaszkodott zarasra a kurzus. A kovetkezé ellenallast a 200
napos mozgoatlag jelenti 1,138-nal.

A délelétti kereskedésben még intenziv gyengulést mutatott a forint az euréval szemben, az arfolyam
313,3-ig emelkedett, majd éles fordulatot kdvetbéen zarasra visszazuhant a 310,8-nal huzodd 30
napos mozgdatlagra. igy tovabbra sem sikeriilt a 312-es ellenallast attérnie a devizaparnak.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,0%-ot, a Hang Seng 0,7%-ot, mik6zben a Shanghai index 0,8%-ot emelkedett.

Ma ismét leértékelték a juant azaltal, hogy a lebegtetési sav kdzepét 1,1%-kal 6,4010-re emelték fel.
A mar sorozatosnak nevezhetd leértékelés az arfolyam meghatarozds mechanizmuséanak, a jegybanki
rezsim megvaltoztatdsanak az eredménye, mivel az arfolyamsav kézepének a meghatarozasakor a
korabbinal jobban figyelembe veszik a piaci jegyzéseket. Mivel a piaci jegyzések alapjan gyengul a
juan, ezért a jegybank fokozatosan csusztatja felfelé a sav kbzepét.

A leértékeléssel kapcsolatban megszélalt a kinai jegybank is, kdzleménylk szerint az egyensulyi
arfolyam elérését kdvetden stabilizalni fogjak a jian arfolyamat. Piaci pletykak alapjan a cél a 10%-os
leértékelés lehet, ami 6,83-as USDCNY ko6zéparfolyamot jelentene, azonban ezt a kinai jegybank
céafolta.

Kbdzben a juan leértékelésének hatasara a piaci offshore és a jegybank altal savosan lebegtetett
offshore jian kdzotti kilénbdzet mara 0,7%-ra csdkkent.

Juniusban a japan gépipari megrendelések a vartnal kisebb mértékben emelkedtek. A vart 17,6%
helyett, ,mindéssze” 16,6% volt a nOvekedés mértéke.

A dél-koreai jegybank a varakozdsoknak megfeleléen 1,5%-on tartotta a jegybanki alapkamatot.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaqg, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.236 22.236 22.071 22.202 EUR/HUF 311,12 311,38 310,97 311,15
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.403 -0,0% 4,5% WIG 20 2.200 -0,9% -7,6%
Nasdaq Composite 5.044 0,2% 13,8% PX 1.022 -1,4% 5,5%
Nasdaq 100 4.528 0,3% 14,7% Hang Seng 24.017 0,4% -3,5%
FTSE 100 6.571 -1,4% -1,3% Russell 2000 1.209 -0,2% 5,9%
RDX 1.000 -2,3% -16,2% Nikkei 20.585 0,9% 35,3%
ISE30 96.227 -1,8% 1,1% ATX 2414 -2,2% 6,3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 69,25 0,0% 18,1% Infineon 9,65 0,0% 15,8%
Arcelormittal 8,12 -25%  -21,6% Linde 170,04 0,0% 14,3%
Axa 23,79 -3,9% 31,1% Lufthansa 12,22 0,0% -4,6%
Banco Bilbao 9,02 -2,6% 2,1% Nokia 5,91 -2,3% 1,7%
Banco Santander 6,02 -2,8% -17,6% Osram 50,62 0,0% 63,3%
BASF 77,46 0,0% 1,5% Raiffeisen 12,10 -3,3% -36,8%
Bayer 129,03 0,0% 32,1% Ryanair 12,50 -2,1% 92,1%
BMW 86,98 0,0% -1,0% SAP 63,99 0,0% 11,2%
BNP Paribas 57,93 -2,9% 18,9% Siemens 96,25 0,0% 6,1%
Commerzbank 11,23 0,0% 4,2% Telefonica 13,69 -2,3% 17,7%
Daimler 77,05 0,0% 26,8% Thyssenkrupp 22,61 0,0% 8,1%
Deutsche Bank 29,38 0,0% 18,6% Total 44,54 -2,1% -7,3%
Deutsche Post 26,68 0,0% 12,4% Unicredit 6,14 -2,9% 7,8%
EON 11,79 0,0%  -14,5% Volksw agen 179,02 0,0% 6,5%
Fiat Chrysler Automotives 13,76 -6,5% Wizz Air 25,90 0,0%

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

Holnap hajnalban teszi k6zzé Il. negyedéves eredményét az OTP.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 765 -1,3% 4,7% 224 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 405 -1,0% 9,5% 1.634.962 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.275 -0,8% 22,0% 154.079 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.700 0,2% 46,1% 382.186 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.390 -0,3%  13,7% 261.226 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,9%  10,8% USA 10 éves 2,16% 1,4 -254
Tavkozlés 44 -0,8%  -8,8% EMU 10 éves 0,64% 3,1 -39,1
Olaj 1.232 1,6% -24,7% Magyar 10 éves 3,49% -8,0 -148,0
Gyogyszer 591 -04% 17,7% USA 5 éves 1,54% 1,9 -3,6
Szalltmanyozas 8.276 -0,5% 0,8% EMU 5 éves 0,02% 2,0 -19,4
Félvezet6 104 0,0% 2,0% Magyar 5 éves 2,62% -10,0 -134,0
Kozszolgaltato 45 1,8% 9,1% Japan 5 éves 0,10% 1,6 -5,7
Hadiipar 2.962 -0,5%  13,9% EMU 3 hénapos 0,20% -0,3 -20,0

Magyar referenciahozamok

4.5% A
1 hete ;

3.5% A

1hénapja 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 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 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 amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add 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 hitelez6ket.

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 elkdvetkezé
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 fizetjlik 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 k6zott 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 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 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Borse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon 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 t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezSk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté 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 szolé
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/

