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BUX 22.002 -1,3% Mtel 400 -1,0% Bayer 128,8 0,0% EURMUF 309,14 -0,0% Olaj ($) 426 1,8%
DAX 10.916 -0,2% MOL  14.255 -2,2% BMW 857 0,0% EURUSD1,1024 -0,5% Arany ($) 1.118 0,0%
S&P 2.097 -0,3% OTP 5.600 -0,4% Commerzbank 11,0 0,0% USD/HUF280,46 05% Réz($) 228,7 -1,5%
RDX 998 -1,0% Richter 4.361 -1,8% Lufthansa 11,9 0,0% USDJPY 124,41 0,0% 10Y hozam 35 -0,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Gyenge gyorsjelentést publikalt a Wal-Mart
- Jo6 hirek érkeztek Gorogorszagbdl

- Kicsit javitott a WTI, stabil az arany

- Ismét gyengulhet a dollar

- Nem maradt valasz nélkll a jian leértékelése

- Csokkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Nagyon er8s, 2007 6ta nem latott megkezdett lakasépitési adatok lattak napvilagot az USA-ban tegnap, de ez
sem hatotta meg a piacokat. Tovabbra is a kinai félelmek uraljdk a piacot, ami a német indexen is jol latszik.
Kdzben ugyan a goérogdket két fokozattal felmindsitette a Fitch, és zajlik a mentécsomag jovahagyasi
procedura (ma a németeken van a sor), de ezeknek semmi hatasa sincsen a piacokra, hiszen ezek a
boritékolhaté eredmények.

Kalénben minden kritikus szinten van. A Raiffeisen ma publikalta eredményét, ami szinte minden soron jobb
lett a varakozasoknal, mikdzben a részvény arfolyama a 12 eurds tamaszszinttel kiizd mar napok o6ta. Innen
el kellene rugaszkodnia az arfolyamnak folfelé, de az OTP esetében mar lattuk, hogy mennyire nem mennek
mostanaban az ilyen mozgasok. Aprop6! Ha mar OTP, az is kritikus szinten van. Ha ez az 5.550 pont
kornyéke torik, akkor 5 340 illetve az 5.200 pont kdrnyéke szolgalhat tdmaszul. Raadasul nincs j6 hirlnk,
hiszen a BUX tegnap (négy napos konszolidaciét kdvetéen a 30 napos mozgdatlagon) elég hatarozottan
indult el lefelé a 21.800 és 21.300 pontok kérnyékén levd tamaszszintek felé. S ha mar itt tartunk, a DAX-ban
is hasonlé a helyzet, csak a 200 napos mozgdatlaggal, még annyi kildnbséggel, hogy ma reggel esett at
rajta. Kulénben 10.800 pontndl még van egy tdmaszszint, ami mentsvar lehet, de a nagyobb szint 10.500 pont
koérnyékén a szokési résnél van. Mindezek alapjan ma nagy valdészinliséggel a BUX és a DAX is a negativ
tartomanyban fog zarni.
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Idé Orszag Idészak Korabbi
aug. 19. 10:00 EMU Eurddvezet foly6 fizetési mérleg (milliard eurd) jan. 34
aug. 19. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések aug. 0.1%
aug. 19. 14:30 us Fogyasztoi arindex (év/év) jal. 0.1% 0.2%
aug. 19. 14:30 us Maginflacié (év/év) jal. 1.8% 1.8%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nem volt tul izgalmas a tegnapi kereskedés, a nagyrészt oldalaztak a vezetd tengerentili indexek, és
végul mérsékelt minuszban zartak a kereskedést (Dow -0,19%, Nasdaq -0,64%, S&P500 -0,26%).

- A Wal-Mart tegnap délben publikalta masodik negyedéves gyorsjelentését, amely 6sszességében
rosszabb lett a varakozasoknal, raadasul a menedzsment rontott az idei évre vonatkozo6 varakozasan.
A februari 4,7-5,05 dollar kozotti EPS elbrejelzést 4,4-4,7 dollar kdzé csdkkentette a tarsasag,
mikdzben a folyd negyedévre 0,93-1,05 dollar k6zotti részvényenkénti profittal szamolnak, szemben
az 1,08 dollaros elemzbi varakozasokkal. A julius 31-én zaruld6 masodik negyedévben a profit 1,08
dollar lett részvényenként, ami gyengébb, mint az 1,12 dollaros elemzdi varakozas. A
devizaarfolyamok valtozasanak negativ hatasa mintegy 4 centre rag részvényenként. A tarsasag
arbevétele 120,2 milliard dollar lett, ami 0,5 milliard dollarral jobb a varakozasoknal. A papir 3,4%-0s
minuszban zarta a kereskedést.

- A Home Depot is publikédlta masodik negyedéves szamait. A tisztitott részvényenkénti profit 1,1 dollar
volt, ami 1 centtel haladta meg a piaci varakozasokat. A tarsasag arbevétele 24,83 milliard dollarra
emelkedett, felllteljesitve a 24,66 milliard dollaros el6rejelzést. A tengerentuli értékesitések 5,7%-kal
emelkedtek, szemben a vart 4,3%-kal. A menedzsment javitott az idei évre vonatkozo elbrejelzésén,
jelenleg 5,31-5,36 dollar kozotti részvényenkénti profittal szamolnak (ez 13-14%-0s bdévilést
jelentene), a majusban publikalt 5,24-5,27 dollarral szemben. Az idei évben 4,1-4,9%-kal n6het az
arbevétel, mig korabban 4-4,6%-o0s bévilést vart a tdrsasdg. Enyhe pluszban vannak nyitas elétt a
részvények. Az arfolyam tegnap 2,6%-os pluszban zart.

- A megkezdett lakasépitések adat juliusban kedvezébben alakult a vartnal: 1,18 millié helyett 1,2 millié
lakas kezdtek el épiteni, ez pedig 2007 oktébere 6ta nem latott kedvez6 adat. Viszont az épitési
engedélyek szdma a vart 8% helyett 16,3%-kal esett vissza az elmult hénapban.

- Juliusi inflacios adat és a Fed legutdbbi kamatdontd ulésének jegyz6konyve érkezik ma a
tengerentulrol.

Eurépa:

- Mérsékelt csokkenés jellemezte az eurdpai borzéket tegnap. A DAX 0,2%-ot, a CAC40 0,3%-ot, a
FTSE100 0,4%-ot csdkkent.

- Az EKB 89,7 milliard euréra csokkentette a gérég bankoknak nyujtott slrgésségi likviditds (ELA)
Osszegét a csdkkend kereslet miatt. Vagyis a bankok mikddése kezd normalizalédni, megallt a
betétkiaramlas, sét talan mar a visszaaramlas is elkezdddhetett.

- A Fitch a go6rég allamadéssag korabbi CC hitelmindsitését CCC-re javitotta. A dontést azzal
magyaraztak, hogy megsziletett a megallapodas harmadik mentécsomagrol.

- A varakozasoknak megfeleléen tegnap jévahagyta a spanyol parlament a gérog mentécsomagot, ma
pedig a német parlament szavaz réla, de az eddigi nyilatkozatok alapjan itt is elfogadasra kerll a
torvény.

- Tegnap délel6tt jelentek meg a brit inflacios adatok. A maginflacié varatlanul begyorsult, a korabbi
0,8%-rél 1,2%-ra ugrott, mig a piaci varakozas csak 0,9% volt. Az adatra a font er6sddéssel reagalt,
mivel a megugré inflacié (még ha csak a maginflacié szintjén is) korabbi kamatemelést jelent. Erre
er@sitett ra David Miles, a monetaris tanacs tagja, aki azt nyilatkozta, hogy nagyon hamar joéhet a
kamatemelés.



@
ERSTE s Panorama 2015. augusztus 19.

Investment

Az elemzéi konszenzusnak megfeleléen a torok jegybank nem valtoztatott a 7,5%-0s alapkamaton.
Mindbssze egy-egy elemzé vart 50-100 bazispont k6z6tti kamatemelést.

Tegnap a vartnal kedvez8bb gyorsjelentést tett k6zzé a svajci csokoladégyartd, a Lindt. A cég annak
ellenére jelent6és bdvilésrél szamolt be, hogy sem a magas nyersanyagarak, sem az erds svajci frank
nem segitette az Uzleti kdrnyezetet. Az elsé féléves addzott eredmény 17,5%-os ndvekedéssel 90,6
millié svajci frankra emelkedett. Amerikaban és Nagy-Britanniaban is kétszamjegy( volt a novekedés,
ami alapjan nétt a cég piaci részesedése.

Olaj, arany:

A WTI ma reggel 42,2 dollaron allt, ami kismértek( emelkedést jelent a tegnapi rendkivil nyomott ar
utan. A tobblet tovabbra is nyomas ala helyezi a piacot: az OPEC nem kivan valtoztatni kvétain, sét
egyes tagallamok, példaul Angola még fokozza is termelését. A tulkinalatot kiléndsen Irak és Iran
felfutasa okozza. A piac ma az USA készletadataira figyel: a varakozas 820 ezer hordd csdkkenés az
USA nyersolaj készleteiben.

Az arany meglehetésen stabil volt 1.119 dollaron annak ellenére, hogy a hirek szerint Venezuela
jelent6és mennyiségl aranyat készul piacra dobni, mivel fedezni szeretné a hianyzé olajbevételeit. Az
orszag 11,6 millié uncia aranyat birtokol jelenleg. Az aranyat 2011-ben és 2012-ben visszaszallitottak
az orszagba, mivel nem biztak a nemzetk6zi bankrendszer stabilitasaban. Az arany piacra dobasa
jelentésen lefelé mozgatna a nemzetkdzi piacokat.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Cerfifikatok > Részletek

Devizak:

A forint piacan nem voltak nagy izgalmak a tegnapi kereskedésben. Napkézben megkdzelitette a 200
napos mozgoatlagot az EUR/HUF, miutan leszurt az arfolyam 308,3-ig. A reggeli kereskedésben
pedig 309-ig kapaszkodott vissza a kurzus.

Az EUR/USD tegnap megkodzelitette az 1,10-nél huzédd 20 és 30 napos mozgdatlagot, ahonnan a
reggeli kereskedésben sikerllt visszapattannia. Az augusztus eleje 6ta tart6 emelkedés korrekcidja
érhet véget, és ismét gyengulhet a dollar az eurdval szemben.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,4%-ot, a Hang Seng 0,7-ot, a Shanghai index 1,6%-ot esett.

A piac tovabbra is aggddik a kinai névekedés fenntarthatésaga miatt, rdadasul ez még kiegészilt a
Fed mai jegyz8kdnyvének megjelenése miatti bizonytalansaggal és az alacsony nyersanyagarak
okozta aggodalmakkal is.

A vietnami jegybank 1%-al értékelte le a vietnami dongot vélaszul a mult heti juan leértékelésre.
Egyuttal a korabbi 2%-rél 3%-ra szélesitettek a kereskedési savot.

Hataridés piacok:

Mind az eurépai, mind az amerikai hataridés piacokon negativ hangulat uralkodott ma reggel.
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Nyitod Max. Min. Zard Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 22.252 22.255 21.990 22.002 EUR/HUF 308,94 309,43 308,94 309,17
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.511 -0,2% 3,5% WIG 20 2170 -0,2% -11,4%
Nasdaq Composite 5.059 -0,6% 11,7% PX 1.021 -0,2% 3,9%
Nasdaq 100 4.542 -0,5% 12,4% Hang Seng 23.270 -0,9% -7,4%
FTSE 100 6.526 -0,4% -3,7% Russell 2000 1.215 -0,8% 4.5%
RDX 998 -1,0% -19,4% Nikkei 20.245 -1,5% 31,0%
ISE 30 93.089 -1,5% -4,4% ATX 2.462 0,5% 7,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 67,76 0,0% 12,3% Infineon 9,65 0,0% 10,9%
Arcelormittal 7,90 -0,9% -25,8% Linde 168,72 0,0% 12,7%
Axa 24,16 0,2% 32,2% Lufthansa 11,87 0,0% -10,1%
Banco Bilbao 8,97 -0,5% 1,2% Nokia 6,03 1,3% 1,3%
Banco Santander 5,93 -0,3% -19,2% Osram 51,90 0,0% 61,7%
BASF 75,19 0,0% -1,8% Raiffeisen 12,17 1,2% -36,6%
Bayer 128,83 0,0% 29,6% Ryanair 12,88 1,3% 95,2%
BMW 85,66 0,0% -4,0% SAP 63,11 0,0% 7,7%
BNP Paribas 59,34 0,4% 21,6% Siemens 94,50 0,0% 2,0%
Commerzbank 11,01 0,0% 0,4% Telefonica 13,46 -0,3% 15,1%
Daimler 75,57 0,0% 22,5% Thyssenkrupp 21,50 0,0% 0,3%
Deutsche Bank 28,80 0,0% 16,2% Total 43,75 -1,7% -9,3%
Deutsche Post 26,14 0,0% 7,1% Unicredit 6,24 0,2% 10,7%
EON 11,34 0,0% -17,4% Volksw agen 175,00 0,0% 2,3%
Fiat Chrysler Automotives 13,88 -0,1% Wizz Air 26,90 0,0%

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

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 772 -0,1% 4,3% 405 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 400 -1,0% 7,8% 778.706 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.255 22% 21,8% 113.244 Vétel 2015.04.08 17.400
OTP 5.600 -0,4%  37,0% 618.362 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felllvizsgalat alatt
Richter 4.361 -1,8%  12,1% 268.105 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,1% 10,5% USA 10 éves 2,18% -1,1 -21,8
Tavkozlés 47 -0,0% -3,7% EMU 10 éves 0,64% -0,2 -36,1
Olaj 1.203 -0,3% -27,7% Magyar 10 éves 3,47% 1,0 -118,0
Gyogyszer 596 -0,2%  15,8% USA 5 éves 1,57% -1,0 -0,7
Szallitmanyozas 8.361 -0,2%  -0,6% EMU 5 éves 0,03% -0,2 -19,4
Félvezet6 102 -2,0% -3,0% Magyar 5 éves 2,58% -2,0 -107,0
Kézszolgaltaté 46 -0,2% 7,8% Japan 5 éves 0,08% 0,1 -7,8
Hadiipar 2.991 -0,5% 12,9% EMU 3 honapos 0,20% 0,4 -20,7

Magyar referenciahozamok

4.5% -

lhete /:
3.5% -

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) 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 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 Bdrse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k 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, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

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