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BUX 21,307 0.9% Mtel 389 -0.3% Bayer 119.8 0.0% EURMHUF 315.32 0.1% Olaj ($) 459 4.0%
DAX 10,210 -0.9% MOL 13,575 1.4% BMW 86.1 0.0% EUR/USD1.1280 0.7% Arany ($) 1,111 0.3%
S&P 1,952 05% OTP 5519 0.9% Commerzbank 10.2 0.0% USD/HUF279.49 -0.6% Réz ($) 2455 0.5%
RDX 957 -1.6% Richter 4,195 1.3% Lufthansa 11.8 0.0% USD/JJPY 120.62 0.1% 10Y hozam 3.6 -1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A General Electric az eszkdzkezel6 részlegét is eladna

- Tovabbra is biznak a gérogok Alexisz Ciprasz partjaban

- Emelkedett az olaj ara, kismértékben javult az arany kurzusa
- Tovabb gyengiil a dollar

- Vételre javasolja a Deutsche Bank Kinat

- A Moody’s pozitiv hangot Gttt meg Magyarorszaggal kapcsolatban

- Minimalis emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A Moody’s meg fogja vizsgalni a felmindsités lehet6ségét Magyarorszag esetében. Persze ehhez
kiszamithaté gazdasagpolitika fenntarthaté ndvekedéssel, és annak bizonyitéka kell, hogy az allamaddsag
csokkend palyan van. Igy persze kérdéses a november 6-an esedékes feliilvizsgalatkor a felminésités, de
er6s kormanyzati indikaciok esetén még ez is bekdvetkezhet. llyen 1épés lehet, amely javitja a befektetési
koérnyezetet, hogy a gyenge beruhazasi szdmok legalabb elérelathatdlag ndvekedjenek. Persze el6tte, még
szeptember 18-an az S&P mond véleményt, a Fitch pedig csak november 20-an fog nyilatkozni.

Egy biztos. Er6sen érik a felmindsités. Ez hozhat valamiféle tovabbi hozamcsodkkenést a kotvénypiacokra,
hiszen akkor a magyar allampapirok vevéinek kbére névekedhet, és ez még abban az esetben is hozhat
valamiféle tovabbi hozamesést, ha a varhaté pozitiv folyamatok nagy része mar rég bearazédott. Ugyanakkor
a részvénypiacon is lenne hatasa, a kismértékben csdkkend hozamok és a nagyobb mértékben csdkkend
kockazati prémium miatt (Erste metodoldgia). Mindezek ellenére a magyar részvény- és koétvénypiac nem
igazan reagal a tegnap esti hirre. Ez is azt mutatja, hogy a pozitiv folyamatok jelentés része valdjaban mar
korabban bearazédott a magyar piacon.

Annak ellenére, hogy a negativ tartomanyban nyitott mind a DAX, mind a BUX, mindkét esetben kis
emelkedésre szamitunk a mai napon.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

Jijimentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen!
Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen » Réxzlatak
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

szept. 11. 8:00 GE Fogyasztéi arindex (év/év) - végleges, tény aug. 0.2% 0.2%
szept. 11. 16:00 us Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index - el6zetes szept. 91.9 91.1
szept. 11. 20:00 us Koltségvetési egyenleg (milliard dollar) aug. -149.187 -77.5

Nemzetkozi hirek

USA:
- J6 hangulat uralkodott a tengerentili bérzéken, bar a kereskedés vége felé mar esni kezdtek az

indexek. Ennek ellenére sikertlt a piacoknak pluszban zarni a napot (Dow 0,47%, Nasdaq 0,83%,
S&P500 0,51%).

- A friss segélykérelmek szama 275.000 fére esett a mult héten, ami megegyezik a piaci
varakozasokkal.

- Janet Yellen korabbi tanacsaddja, Andrew Levin kdzgazdasz tegnapi interjujaban azt mondta, hogy a
Fed-nek még nem kellene szeptemberben kamatot emelnie. A munkaerdpiac szerinte még nem allt
vissza a rendes kerékvagasba, és az inflacids célkitlizés sem teljesiilt.

- Délutan a Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexének szeptemberi elézetes szamait publikaljak.

- A General Electric megallapodott a BMO Financial Group-pal az amerikai és kanadai pénzugyi
részleg eladasarol. A céghez koéthetd hir, hogy az eszkdzkezelb részlegét is eladhatja, amely a junius
30-i adatok alapjan 115 milliard dollarnyi vagyont kezel.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste SP500 Turbo Warrantok .
> Részletek

Eurépa:
- Lefelé vették az iranyt az eurdpai bérzék. A DAX index 0,9%-0s, a FTSE 100 index 1,2%-0s, mig a
CAC 40 index 1,5%-0s minuszban zart.
- A gorog Efsyn felmérése alapjan a Sziriza a szavazatok 28,5%-at szerezheti meg a valasztasokon,
mig az Uj Demokracia partja 23,5%-ot kapott.
- Az augusztusi német inflaciés adat a varakozasoknak megfeleléen 0,2%-o0os emelkedést mutatott
év/év alapon.

Olaj, arany:

- AWTI 45,7 dollarig emelkedett, tegnap nap végén mar 46 dollar felett is volt a kurzus. Befolyasolta az
arakat a Goldman Sachs elemzése, ami jov6re a 20 dollart sem zarja ki a jelentds tulkinalat miatt. A
cég 2016-ra 49,5 dollaros olajarat josol, ami csak lassan emelkedhet a késébbi évek soran.

- Az arany ara 1.112 dollarig emelkedett. A piac a jov6 heti Fed Ulés miatt aggddik. Egyre nagyobb
esélyt adnak az elemzd8k, hogy a Fed mar a jov6é héten 1épni fog és tébb, mint 10 év utan emeli a
dollar iranyad6 kamatait. Az arany varhatéan nem fog jelentésen elmozdulni a Fed ddntésig.

Devizak:
- Tegnap volatilis volt a forint mozgasa, délelétt 314 forint alatt is jart a kurzus, de délutan hirtelen iranyt
valtott az arfolyam, és 316,5-ig emelkedett, majd zarasra 315-ig korrigalt vissza. A grafikon alapjan
azonban az EUR/HUF tovabbra is felfelé folytathatja a mozgast, a cél a 318 forintos lokalis maximum.

- A dollar latvanyosan gyengllt tegnap az eurdéval szemben. A devizapar a 20 és a 200 napos
mozgoatlagot is attorte, és 1,128-nal zarta a kereskedést. A kdvetkez6 ellenallas 1,132-nél talalhaté.
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Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,1%-ot, a Shanghai 0,8%-ot esett, mig a Hang Seng 0,3%-ot emelkedett.

Panorama

2015. szeptember 11.

- A 35 megkérdezett elemz6bdl 11 arra szamit, hogy a japan jegybank oktéber 30-an tovabb lazit
jegybanki monetaris politikajan. Ez nem jelent érdemi valtozast a korabbi felmérésékhez képest.
- A Deutsche Bank optimistava valt a kinai részvényekkel kapcsolatban, és immaron vételre javasolja

azokat. Az elmult idészakban a nagy esést kdvetéen sorban jelennek meg az optimista hangvételi
kommentarok a kinai részvényekkel kapcsolatban.

- A dél-koreai jegybank a varakozasoknak megfeleléen 1,5%-on tartotta az alapkamatot.

Hataridés 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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Nyito Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21,081 21,307 20,993 21,307 EUR/HUF 315.16 315.69 315.00 315.32
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,330 0.5% -4.2% WIG 20 2,185 2.0% -12.7%
Nasdaq Composite 4,796 0.8% 4.5% PX 1,003 -0.6% 0.8%
Nasdaq 100 4,296 1.0% 5.0% Hang Seng 21,657 0.4% -12.2%
FTSE 100 6,156 -1.2% -9.5% Russell 2000 1,153 0.4% -1.6%
RDX 957 -1.6% -23.0% Nikkei 18,260 -0.2% 14.8%
ISE 30 88,277 -0.2% -8.8% ATX 2,281 -0.7% -1.5%




®
ERSTE 5 Panorama 2015. szeptember 11.

Investment

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 65.76 0.0% 14.4% Infineon 9.79 0.0% 8.3%
Arcelormittal 6.37 -4.0% -43.1% Linde 149.67 0.0% -3.0%
Axa 22.53 -1.2% 16.3% Lufthansa 11.78 0.0% -13.7%
Banco Bilbao 7.87 -1.9% -18.1% Nokia 5.83 -0.9% -10.7%
Banco Santander 5.11 -3.3% -33.2% Osram 49.00 0.0% 49.3%
BASF 70.06 0.0% -9.2% Raiffeisen 11.81 -2.4% -42.0%
Bayer 119.81 0.0% 12.8% Ryanair 13.70 0.3% 88.1%
BMW 86.10 0.0% -4.1% SAP 58.31 0.0% -2.8%
BNP Paribas 55.59 -1.5% 3.5% Siemens 86.34 0.0% -11.4%
Commerzbank 10.16 0.0% -19.6% Telefonica 11.81 -3.6% 0.2%
Daimler 73.95 0.0% 17.0% Thyssenkrupp 18.51 0.0% -15.4%
Deutsche Bank 25.84 0.0% -5.1% Total 39.95 -1.9% -20.4%
Deutsche Post 24.08 0.0% -5.0% Unicredit 5.74 -0.8% -9.1%
EON 8.92 0.0% -38.6% Volksw agen 167.96 0.0% -3.8%
Fiat Chrysler Automotives 12.93 -0.8% Wizz Air 25.03 0.0%

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

Gazdasagi hirek

- A Moody's legfrissebb elemzésében az olvashatd, hogy megfontolhatjidk Magyarorszag
allamadodssaganak felminésitését, ha arra utald jelek lesznek, hogy a kiszamithatobb gazdasagpolitika
tdmogatja a ndvekedési kilatasokat, vagy az allamaddssag hatérozottan csdkken. A most kiadott
elemzésben nem moédositottak a hitelbesorolasokon, a legkdzelebbi felllvizsgalat november 6-an
esedékes.


http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 711 -0.8% -1.5% 280 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 389 -0.3% 5.7% 388,201 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13,575 14% 11.9% 89,069 Vétel 2015.04.08 17,400
OoTP 5,519 0.9% 25.4% 481,904 felulvizsgalat alatt 2015.08.17 felllvizsgalat alatt
Richter 4,195 1.3% -0.0% 362,525 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 05% -1.7% USA 10 éves 2.21% -1.1 -33.8
Tavkozlés 43 0.0% -13.4% EMU 10 éves 0.68% -1.1 -35.7
Olaj 1,098 0.7% -32.4% Magyar 10 éves 3.62% 1.0 -99.0
Gyogyszer 550 0.7% 3.9% USA 5 éves 1.54% -0.8 -24.9
Szallitmanyozas 8,030 09% -6.1% EMU 5 éves 0.04% -0.6 -17.5
Félvezet6 101 0.8% -5.9% Magyar 5 éves 2.60% 1.0 -101.0
Kozszolgaltatd 41 -0.2% -4.2% Japan 5 éves 0.06% -0.8 -11.4
Hadiipar 2,798 -0.0% 3.4% EMU 3 hoénapos 0.20% 0.6 -13.0
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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 kovetkezdket 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 varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 mikddeési koltségeivel.

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 elkdvetkez6
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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 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
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) éaltal 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 tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezSk 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, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos 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 kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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