@
ERSTE 5 Panorama 2015. szeptember 4.

Investment
BUX 21.585 1,9% Mtel 397 1,5% Bayer 121,9 2,6% BURMUF 312,78 -0,3% Olaj ($) 46,8 1,1%
DAX 10318 2,7% MOL 13900 28% BMW 815 20% EURUSD11123 -0,9% Arany($) 1.125 -0,8%
S&P 1951 0,1% OTP 5530 2,8% Commerzbank 10,0 0,9% USDMHUF281,26 0,7% Réz($) 2390 2,4%
RDX 994 32% Richter 4260 0,3% Lufthansa 10,8 0,4% USD/JPY 120,07 -0,2% 10Y hozam 3,7 3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Hathetes mélyponton a GoPro

- Nagy mozgasokat idézett el Draghi

- Stabil az olaj ara, sillyed az arany jegyzése
- Felfordulast okozott az EKB a devizapiacon

- Kina mentes esés Azsiaban

- A BUX index csOkkenésére szamitunk a mai napon

Erste kommentar

Mario Draghi meglepte a piacokat tegnap. A ,kiterjesztett” kdétvényvasarlas 6romaot hozott a piacokra, és az
eurét is gyengittette. Radadasul az Uj, csokkentett inflacids prognézis meg a szdéban elmondott értékelés
alapjan is tovabbi lazitas is jdhet akar, annak ellenére, hogy a kdvetkez6 Iépésekrdl a jegybankelndk nem
mondott semmit, mert tények kozlését még tul korainak tartja. Mivel a csdkkentett ndvekedési elbrejelzés
mellett azonnali reakciot lathattunk, igy a hitelesség nem csorbult, ami fontos Uzenet. Nincs hasonlo
halogatas, mint amit az elmult években lathattunk, hanem hatarozott Iépések vannak, és ez j6. Ez
megnyugtatta a piacokat, amelyek igy tovabbi emelkedést produkaltak az amugyis j6 hangulatban.

Tegnap a DAX index a korabbi trendvonal also6 éléig emelkedett, amelyet néhany nappal ezelétt mar egyszer
meglatogatott. Innen a mai napon Ujra lefordulhat, azaz csdékkenésre szamitunk, de a technikai kép kezd
biztatébba vélni. A BUX esetében is valamiféle csokkenésre szamitunk azon a savon belll, amelyben mar
hénapok 6ta mozog.

> Reszletek
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum

szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
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1d6 Orszag Adat ld6szak Korabbi

8:00 GE Ipari rendelésallomany (év/év), tény jal. 7.2% -0.6%
9:00 HU GDP (év/év, nyers) - végleges, tény Q2 2.7% 2.7%
10:00 UK Ertékesitett autok szama aug. 3.19%
14:30 us Foglalkoztatottsag valtozasa (ezer f6) aug. 215 217
14:30 us Nem-mez8gazdasagi foglalkoztatottak véaltozasa (ezer/ho) aug. 215 217
14:30 us Feldolgozoipari foglalkoztatottak valtozasa (ezer/hd) aug. 15 5
14:30 us Maganszektor foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) aug. 210 204
14:30 us Munkanélkiliségi rata aug. 5.3% 5.2%
14:30 us Tisztitott munkanélkiliségi rata aug. 10.4%
14:30 us Atlagos drabérek aug. 2.1% 2.1%
14:30 usS Richmondi Fed feldolgozdipari index aug. 62.6%  62.7%

Nemzetkozi hirek

USA:

Jol indult a kereskedés a tengerenttlon, de napkdzben lefelé vették az iranyt a piacok, igy a kezdeti
pluszok nagy része elolvadt (Dow 0,14%, Nasdaq -0,36%, S&P500 0,11%).

A friss segélykérelmek szama 12 ezerrel 282.000 ezer darabra bévilt mult héten, ami némileg
gyengeébb a 275.000 darabos varakozasnal.

Délutan 14:30-kor a tengerentilra szegezik figyelmiket a befekteték, ekkor érkezik ugyanis a nem-
mez6gazdasagi foglalkoztatottak augusztusi valtozasa. A piac 217 ezres bdvilésre szamit, az adatot
az elsé kamatemelés szempontjabdl is kiemelten figyelik.

Az Amazon megvette a video szoftverekkel foglalkozé Elemental Technologies nevil céget. A vételar
nem nyilvanos, ugyanakkor az Amazon a webes szolgaltatasaival 6sszekapcsolva médiavallalatoknak
nyujthat majd streaming szolgaltatasokat.

A GoPro hathetes mélypontjara esett, miutan az legfébb beszallitdja kiabranditd elérejelzést tett
k6zzé. Az Ambarella szerint az el6z8 negyedévhez és éves alapon is visszaesést var a hordozhat6
kamerak értékesitésében.

Eurépa:

A délutani EKB sajtétajékoztatd utan rakapcsoltak a piacok, és a FTSE 100 index 1,8%-0s, a CAC 40
2,2%-0s, mig a DAX index 2,7%-0s pluszt tudott felmutatni.

Az EKB a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az alapkamaton, de Mario Draghi a
kamatdonté Glést kovetd sajtétajékoztatdjan azt sugallta a piacoknak, hogy az extrém laza monetaris
kondiciok a vartnal is tovabb fennmaradhatnak. Az EKB a korabbi 25%-r6l 33%-ra ndvelte a
kotvénysorozatokbdl megvasarolhatd mennyiséget, igy az eszkdzvasarlasok soran a jegybank
nehezebben fog limitekbe tkdzni, és igy hatékonyabba valhat a program. Ez a valtoztatas
els6sorban a német allamkotvények esetében jelentés, melyek a bejelentésre hozameséssel
reagaltak. Az eszkdzvasarlasi programot egyelére nem bévitették, de Mario Draghi ismét jelezte, hogy
akar volumenben, akar idétavban készen allnak a bévitésre, ha sziikséges.

Az EKB csokkentette a GDP és inflaciés varakozasokat is. 2015-re a korabbi 1,5% helyett 1,4%-0s,
2016-ra 1,9% helyet 1,7%-0s, 2017-re 2,0% helyett 1,8%-0s GDP bdvulésre szamitanak.

Az idei évre 0,3% helyett 0,1%-0s, jovére 1,5% helyett 1,1%-0s, 2017-re pedig 1,8% helyett 1,7%-0s
inflaciot vetit elére az EKB friss elemzése. Mario Draghi az inflaciéval kapcsolatban elmondta, hogy
az olajarak miatt a kdvetkezd hdnapokban akar negativ inflaciés adatokat is lathatunk majd, azonban
ezt a hatast tovabbra is atmenetinek tekinti.

A délelétt folyaman az augusztusi svajci inflaciés mutatora lesz érdemes figyelni, amitél év/év alapon
1,4%-o0s visszaesést varnak a korabbi 1,3%-0s minusz utan.
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Olaj, arany:

A WTI 46,1 dollar volt ma reggel. A piac tovabbra is a tulkinalattdl szenved, a heti amerikai
készletadatok is készletndvekedést mutattak nyersolajbdl. A piac az orosz-venezuelai megegyezéstél
sem var csodat. A két orszag megallapodott arrél, hogy visszafogjak kinalatukat, hogy feliebb emeljék
a kéolaj vilagpiaci arat. Maduro elndk szerint legalabb 70 dollaros olajarra lenne szikség, hogy
fenntartsak a befektetéseket.

Az arany 1.125 dollarig sullyedt ma reggel. Az EKB tegnapi dontése, mely szerint a monetaris
gazdasagélénkités fokozodhat, negativan hatott az arany arara, mivel a piac egyre kevésbé tekint
biztonsagos befektetésként az eszkdzre. A piac a mai USA munkanélkiliségi szamokra figyel
leginkabb, amik valaszt adhatnak arra, hogy lesz-e szeptemberi kamatemelés.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

\ ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

Mario Draghi tegnap délutani beszéde kdzben nagy mozgas indult az EUR/USD devizaparban. Az
eurd latvanyosan gyengullni kezdett a dollarral szemben, az 1,122-es nyitast kdvetéen a délutani
orakban a 30 napos mozgéatlagig (1,112) csuszott lefelé az arfolyam. Ha az itt lathaté enyhe tamasz
is elesik, akkor 1,10-ig, illetve alatta 1,083-ig eshet a kurzus.

Az EKB tegnapi bejelentése nagy volatilitas mellett 6sszességében er§sddést okozott a forint piacan.
Az EUR/USD éarfolyama 311,5-ig is leszurt, majd 312,8-ig korrigalt vissza zarasra. Reggel
visszapattant a 312,5-6s tdmaszrél a devizapar, és mar ismét 313,5-nél jar a kurzus.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 2,2%-ot csokkent és a tobbi azsiai részvénypiac is jellemzben 1-2%-0s esést mutatott ma. A
kinai és hongkongi részvénypiac tovabbra is zarva tartott.

Az azsiai befekteték feltehet6éen mar a ma délutani amerikai munkaer6piaci adatok elétt kivartak,
hiszen az jelent6sen befolyasolhatja a Fed kamatemelésének idépontjat.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaqg, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21.204 21.585 21.204 21.585 EUR/HUF 312,61 313,69 312,51 313,65
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.375 0,1% -4,1% WIG 20 2.155 2,3% -15,1%
Nasdaq Composite 4.733 -0,3% 3,8% PX 1.011 1,0% 1,9%
Nasdaq 100 4.235 -0,5% 4,1% Hang Seng 20.811 -0,6% -17,8%
FTSE 100 6.194 1,8% -9,9% Russell 2000 1.145 -0,1% -1,9%
RDX 994 3.2% -21,6% Nikkei 17.763 -2,3% 13,3%
ISE30 90.910 0,6% -10,2% ATX 2.304 1,9% -2,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 67,02 1,6% 13,5% Infineon 9,77 1,6% 9,1%
Arcelormittal 6,90 3,4% -38,7% Linde 155,50 1,3% 2,6%
Axa 22,34 2,5% 14,3% Lufthansa 10,84 0,4% -20,1%
Banco Bilbao 8,06 1,0% -17,5% Nokia 5,72 3,1% -12,0%
Banco Santander 5,33 0,7% -32,4% Osram 48,37 2,0% 48,3%
BASF 70,77 0,0% -9,8% Raiffeisen 11,93 2,8% -43,1%
Bayer 121,89 2,6% 15,9% Ryanair 12,88 2,9% 78,8%
BMW 81,48 2,0% -10,5% SAP 59,69 1,7% -0,2%
BNP Paribas 56,12 2,3% 3,4% Siemens 88,07 1,1% -10,3%
Commerzbank 9,98 0,9% -18,7% Telefonica 12,10 1,3% -0,9%
Daimler 71,54 1,9% 12,0% Thyssenkrupp 19,09 1,8% -12,2%
Deutsche Bank 26,31 2,2% -2,6% Total 41,44 3,4% -20,0%
Deutsche Post 24,54 0,9% -3,9% Unicredit 5,89 3,4% -8,0%
EON 9,92 0,7% -30,6% Volksw agen 163,59 2,5% -7,2%
Fiat Chrysler Automotives 12,57 3,5% Wizz Air 23,95 -0,1%

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

Csanyi Sandor OTP vezér és Bencsik Laszl6 vezérigazgato-helyettes a kdzgazdasz vandorgydlésen a
vallalati hitelezés jovéjérél beszélt. Idén csdkken a kihelyezett hitel, 2016-ban pedig eléri a mélypontot, de
a gazdasag méretének megfeleld szintre majd csak 2020-ra kapaszkodhat vissza. Elhangzott az is, hogy

a kedvez6tlen gazdasagi kornyezet ellenére ndvekszik Oroszorszagban a vallalati ingatlanokra folydsitott
hitelallomany. Arfolyamhatasra nem szamitunk.

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 720 01% -2,7% 5.181 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 397 1,5% 3,4% 333.442 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.900 28% 13,9% 75.364 Vétel 2015.04.08 17.400
OTP 5.530 28% 24,5% 681.916 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felllvizsgalat alatt
Richter 4.260 0,3% 6,0% 504.672 Felhalmozas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,6% -1,4% USA 10 éves 2,13% -2,6 -31,7
Tavkozlés 43 -4.2% -13,4% EMU 10 éves 0,72% -5,8 -23,1
Olaj 1.110 0,1% -33,1% Magyar 10 éves 3,67% -4,0 -80,0
Gyoégyszer 549 -0,4% 4,6% USA 5 éves 1,46% -2,6 -25,5
Szallitmanyozas 7.871 0,1%  -7,9% EMU 5 éves 0,07% -5,4 -18,9
Félvezet6 100 0,7% -6,3% Magyar 5 éves 2,66% -2,0 -92,0
Kézszolgaltatd 42 0,5% -3,6% Japan 5 éves 0,07% -0,6 -9,0
Hadiipar 2.768 0,1% 3,4% EMU 3 hénapos 0,20% 0,3 -19,7

Magyar referenciahozamok

4.5% A
1 hete 4=‘j

3.5% A

1 hénapja Jelenlegi
2.5% -
1.5% -
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 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 hitelezdket.

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 elkdvetkez6
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 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 megtérilés — 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 Bérse (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 befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasadgra 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, ligyletek 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 megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

