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BUX 20,667 -0.8% Mtel 386 0.0% Bayer 113.3 0.0% EURMUF 315.17 0.0% Olaj ($) 44.4 -2.8%
DAX 9,484 -2.1% MOL 12,030 -2.4% BMW 76.6 0.0% BEURUSD1.1244 0.4% Arany ($) 1,132 -1.3%
S&P 1,882 -26% OTP 5,332 -0.7% Commerzbank 9.2 0.0% USDMHUF 280.36 -0.3% Réz ($) 2252 -1.7%
RDX 937 -0.9% Richter 4,440 0.2% Lufthansa 11.7 0.0% USD/JJPY 119.92 -0.6% 10Y hozam 3.3 4.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jdl sikerult az iPhone 6s debitélasa

- Alexisz Ciprasz tamogatéra lelhet Obama személyében

- Tovabb gyengll az olaj ara, 1.130 dollar alatt az arany

- Aforint és a dollar is gyengll a reggeli kereskedésben

- Varatlanul nagyot Iépett az indiai jegybank

- 450 forintra emeltik Magyar Telekom célarunkat, ajanlasunk Felhalmozas

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

450 forintra emeltik meg a Magyar Telekom-ra vonatkozé célarunkat a korabbi 400-rél, és a korabbi Tartas
ajanlas is Felhalmozasra valtozott. Az ok tdbbtényez8s. Egyrészt a cég kilép az energialzletbél, amelynek
enyhe negativ hatasa volt a profitmarzsokra, masrészt a nyaron elfogadott kabeladé kedvezmény (halézat
fejlesztés 100Mbs-re) 2,75 milliard forint megtakaritast hozhat a cégnek évente, plusz az Uj székhazba vald
koltézés mintegy 6,3 forinttal néveli a fair értéket. Ezek ereddjeként adodik a célaremelés. A Hrvatski Telekom
és az Orange Polska mellett az Mtel az egyik legolcsébb telekom részvény a régidban EV/EBITDA alapjan,
hiszen 5 alatt van ez az érték, mikdzben a piaci atlag kicsivel 5 fél6tt van.

Kbézben a gazdasagi miniszter elmondta, hogy a Magyarorszagon készilt motorok nem érintettek a
botranyban, viszont az indirekt hatas akar 0,3-0,6 szazalék is lehet a GDP-re, hiszen az ipari termelés 22,2
szazalékat adja az autéipar, mikdzben az export ardnya 10 szazalék. Mas nyilatkozatok alapjan pedig allitélag
2 milli6 motor érintett. Elég nagy a bizonytalansag, amely a forintnak sem tesz j6t. S6t, ha netdan komolyabb
érintettség lenne, akkor az komolyabb negativ hatast is kifejthetne.

Tegnap a DAX index nagyot esett, és becsuszott az altalunk megjeldlt 9.550 pont ala. Ma a 9.340 pontos
szintet figyelhetjlik argus szemekkel, hiszen annak elesésével a mult héten felvazolt két forgatokonyv kozil a
rosszabb szcenarid kezdene megvaldésulni. Mindenesetre a mai napon a DAX és a BUX indexben is
csokkenésre szamitunk.

fatast a piac all 3l és a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart
szept. 29. 9:00 HU  Munkanélkiliségi rata, tény aug. | 68% 6.7%
szept. 29. 11:00 EMU Fogyasztéi bizalom - végleges szept. " 71" -7.1
szept. 29. 14:00 GE Fogyasztéi arindex (év/év) - elézetes szept. " o02%" 01w
szept.29.  15:00 US  S&P/Case-Shiller hazarindex jl. 7 180.88" 18264
szept. 29. 16:00 us Conference Board fogyasztoi bizalmi index szept. " 101.54 " 97

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nagyot estek tegnap az amerikai borzék, kivétel nélkul 2-3%-ot csdkkentek a vezetd indexek. Ismét a
biotechnoldgiai papirok vezették az esést, az iShares Nasdaqg Biotechnology ETF t6bb mint 6,3%-ot
zuhant, négy éve nem volt ilyen gyenge napja az indexnek (Dow -1,92%, Nasdaq -3,04%, S&P500 -
2,55%).

- William Dudley, a New York-i Fed elndke tegnap azt mondta, hogy az év végéig hatralévé két llés
valamelyikén valdszinlileg emelni fogja az alapkamatot a Fed. Ezzel szemben Charles Evans
chicagoi Fed elndk Milwaukee-ban arrél beszélt, hogy a jegybanknak nem kellene sietnie a
kamatemeléssel.

- A havi alapu augusztusi fliggében lévé lakasértékesitések gyengén sikertltek, a vart 0,4%-os béviilés
helyett 1,4%-kal estek vissza az eladasok. Eves alapon azonban mar 8,1%-os volt a béviilés a vart
6,7% helyett.

- Az Apple tébb mint 13 millié darab iPhone-t adott el az els6 hétvégén, ami rekord a cég életében.
Ezzel tulteljesitette a tavalyi év azonos id6szakdnak 10 milliés eladasat és a varakozasokban
szerepl6 12-13 millié darabos savot is. Oktdber 9-t8l 40 orszagban allhatnak majd kigy6z6 sorok a
boltok elétt, év végéig pedig tdbb mint 130 orszagban lesz kaphaté.

- Az Alcoa szétvalasztja Uzleti tevékenységét. Az egyik cégbe csoportositanak az aluminiumgyartas és
az upstream tevékenységet, a masikba a miszaki szolgaltatasok és a hengerelt termékek
tartoznanak. A két részleg kozul az aluminiumgyarté egység az, ami kevésbé vonzd, ugyanis az
aluminium ara 16%-ot esett idén és a kinai névekedési félelmek miatt az amugy is tulkinalatos piacon
tovabb eshet az ar. Az adomentes tranzakcié 2016 masodik felében zarulhat.

- A Yahoo annak ellenére is kiszervezné az Alibaba részesedését, hogy a térvényhozas szerint nem
teheti ezt meg adomentesen. A részvény tébb mint 5%-ot esett a hirre.

- A GoPro papirja 8%-0s minuszba kerultek, miutdn a cég bemutatta a Hero+Wi-Fi kamerajat. A
problémat a 200 dollaros arcimke okozta, amivel a kinai versenytarsaknak probal konkurenciat
teremteni a cég. Raadasul a legsikeresebb Hero4 Session modell a karacsonyi unnepekre valo
tekintettel 400 dollar helyett 300 dollar lesz.

Eurodpa:

- Az eurdpai piacok pirosba borultak tegnap. A DAX index 2,1%-ot, a FTSE 100 index 2,5%-ot, mig a
CAC 40 index 2,8%-ot esett.

- Egyes forrasok szerint Alexisz Ciprasz Obama személyében akar tamogatéra is lelhet az addssag
atstrukturalas témakoérében, és immaron Ujult erbvel prébalhat meg Németorszaggal targyalni ez
ugyben.

- A mai napon a szeptemberi német inflaciés adatra lesz érdemes figyelni, amitél 0,1%-os névekedést
varnak az elemzék.

Olaj, arany:

- AWTI 44,2 dollarig sullyedt ma reggel, miutan a piac tovabbra is aggodik a kinai névekedés miatt. A
legutébbi adatok, példaul a szeptemberi kinai beszerzési menedzser index (49,7 pont) vagy az ipari
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cégek nyeresége egyarant zuhanast mutat. A kinai kereslet volt a leger6sebb hajtéereje az elmult
évtizedben az olaj iranti igények ndvekedésének: tavaly kézel 11 millié hordét fogyasztott Kina, mig
2000 koril ez meég csak 3 millié hordo volt naponta, amit hazai termelésbél fedeztek.

- Az arany ara 1.127 dollarig sillyedt. A piac tovabbra is bizonytalan a Fed kamatemelését illetéen: a
varakozasok szerint ez inkabb az év végén esedékes, de a fejl6dd piaci bizonytalansagok miatt sokak
szerint egyaltalan nem emeli a kamatokat idén a Fed. Az aranyat negativan érintette a nyersanyagok
arzuhanasa, raadasul nem tekinti a piac menekiléeszkdznek, mivel alacsony az inflacios kérnyezet.

Devizak:
- A forint gyengllése tovabbra is toretlen. Bar a tegnapi kereskedésben inkabb csak oldalazott az

EUR/HUF kurzusa, a reggeli 6rakban folytatddik az emelkedés. Egyre kdzelebb kerll az arfolyam a
316-0s ellenalldshoz.

- A rossz piaci hangulat ranyomta bélyegét a dollar kurzusara is, az EUR/USD arfolyam 1,114-r6l
egészen 1,123-ig rallyzott. A reggeli 6rakban is gyengil tovabb a dollar, az arfolyam mar 1,127-nél
jar.

- Az angol font mostanaban gyengélkedik az euréval és a dollarral szemben. A GBP/USD
devizaparban az 1,516-os tamaszhoz érkezett az arfolyam, a szint térésével pedig nagy tere nyilna a
dollar tovabbi er6sddésének a fonttal szemben.

.\1;;?‘-9 EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek

o
\) "Y\? Erste EURUSD Turbo Warrantok
A0

Tavol-Kelet:

- Ragadés volt a negativ hangulat, az azsiai részvénypiacok is méretes esést mutattak ma reggel. A
Nikkei 3,8%-0t, a Hang Seng 3,3%-ot, a Shanghai index pedig 1,9%-ot esett.

- Az indiai jegybank 7,25%-rél 6,75%-ra csokkentette az alapkamatot, amivel kisebb meglepetést
okozott a piacokon. A kamatvagas nem volt varatlan, azonban a piaci szereplék tébbsége mindéssze
25 bazispontos kamatcsdkkentésre szamitott. A kamatcsokkentésre a gazdasag élénkitése és a kinai
lassulas ellensulyozasa miatt volt szikség. A jegybank egyuttal lazitotta a kllféldi szereplékre
vonatkozo kotvénypiaci szabalyozasokat is.

- Az azsiai részvénypiacon els6sorban a nyersanyag kitermeléshez koét6d6 véllalatok részvényei
keriltek eladéi nyomas ala miutan a Glencore nehéz pénzugyi helyzete (magas eladdésodottsag miatti
kockazatok) ismét reflektorfénybe helyezte a szektorral kapcsolatos kockazatokat.

- A japan jegybank elndke tovabbra is kitart amellett, hogy a 2%-0s inflaciés cél az aprilis és
szeptember kozotti idészakban elérhet lesz, azonban ebben a piaci szerepl6k tovabbra sem hisznek.

Hataridés piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacokon negativ hangulat uralkodott ma reggel.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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24,000 BUX Index (napi felbontas) 0 EUR/HUF (napi felbontas)
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jun. 25. jul. 16. aug. 6. aug. 31. szept. 21. jan. 26. jal. 28. aug. 27. szept. 28.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 20,831 20,883 20,582 20,667 EUR/HUF 314.77 315.64 314.16 315.22
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,002 -1.9% -6.3% WIG 20 2,059 -1.5% -17.1%
Nasdaq Composite 4,544 -3.0% 0.8% PX 962 1.2% -1.8%
Nasdaq 100 4,103 -2.9% 1.4% Hang Seng 20,505 -3.2% -13.4%
FTSE 100 5,959 -2.5% -10.3% Russell 2000 1,091 -2.9% -2.4%
RDX 937 -0.9% -20.8% Nikkei 16,960 -3.9% 4.0%
ISE 30 89,994 -1.7% -1.3% ATX 2,168 -1.7% -1.5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 70.82 0.0% 19.5% Infineon 9.37 0.0% 10.8%
Arcelormittal 4.62 -8.3% -57.6% Linde 141.31 0.0% -6.3%
Axa 21.28 -2.0% 9.5% Lufthansa 11.75 0.0% -6.0%
Banco Bilbao 7.36 -2.0% -21.8% Nokia 5.82 -2.0% -13.8%
Banco Santander 4.63 -1.9% -38.5% Osram 44.33 0.0% 49.9%
BASF 66.00 0.0% -8.8% Raiffeisen 10.96 -4.5% -36.8%
Bayer 113.27 0.0% 3.8% Ryanair 13.31 -0.6% 86.9%
BMW 76.59 0.0% -9.7% SAP 56.49 0.0% -0.9%
BNP Paribas 50.52 -3.9% -3.0% Siemens 78.67 0.0% -15.7%
Commerzbank 9.23 0.0% -21.2% Telefonica 10.75 -2.3% -10.3%
Daimler 63.50 0.0% 5.0% Thyssenkrupp 15.22 0.0% -26.5%
Deutsche Bank 23.44 0.0% -14.6% Total 38.77 -4.0% -22.9%
Deutsche Post 23.59 0.0% -6.2% Unicredit 5.39 -4.7% -11.6%
EON 7.18 0.0% -49.5% Volksw agen 107.08 0.0% -34.6%
Fiat Chrysler Automotives 11.14 -4.9% Wizz Air 24.96 0.0%

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

- Ma megjelent angol nyelv(i szektor elemzésiinkben a korabbi 400 forintrél 450 forintra emeltik Magyar
Telekom célarunkat, ajanlasunkat pedig Tartasrél Felhalmozasra javitottuk. A célar emelés elsédleges
oka a cég azon dontése, hogy megszinteti az energia Uzletagat, melyre alacsony marzs és magas
m{ikodo téke igény jellemzé. 2,75 milliard forintos kedvezd eredményhatasa lehet annak, hogy a cég 5
évig adokedvezményt kap a vezetékadobol a 100 MBps-ra fejlesztett halézat utan. Modellinkbe
beépitettiik az ingatlan racionalizacié részvényenkénti 6,3 forintos pozitiv nettd jelenértékét is. A f6
kockazati tényez6 az er6s verseny (Digi, NISZ, illetve Macedoniaban két mobilszolgaltato

0sszeolvadasa).
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 710 1.3% -21% 3,671 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 386 0.0% 7.5% 269,196 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 12,030 24%  -1.3% 169,804 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,332 -0.7% 31.2% 206,639 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,440 02% 13.6% 75,605 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -23% -4.0% USA 10 éves 2.07% -2.5 -40.7
Tavkozlés 41 -1.5% -16.5% EMU 10 éves 0.57% -1.3 -39.0
Olaj 1,023 -3.7% -34.8% Magyar 10 éves 3.33% 2.0 -120.0
Gyogyszer 510 -3.5% -4.6% USA 5 éves 1.40% -2.1 -35.9
Szallitmanyozas 7,676 -22%  -9.7% EMU 5 éves 0.01% -0.7 -18.4
Félvezet6 95 -1.6% -10.8% Magyar 5 éves 2.35% 3.0 -122.0
Kézszolgaltatd 43 -0.5% 1.2% Japan 5 éves 0.06% -1.0 -12.4
Hadiipar 2,594 17%  -1.8% EMU 3 hénapos 0.18% 3.6 -15.1

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% A

3.0% A

1 hénapja .
Jelenlegi

2.0% A

1.0% -

0.0% T r T r
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

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 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

Nett6 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 mikddési 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 sajattdkére 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Balog Eniké 1-235-5114 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszl6 1-235-5849
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873

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 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 befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszorézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
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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