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BUX 20,933 1.3% Mtel 386 0.0% Bayer 1139 1.2% EURMUF 313.69 -0.5% Olaj ($) 452 1.8%
DAX 9,450 -0.3% MOL 12,160 1.1% BMW 779 16% BEURUSD1.1249 0.0% Arany ($) 1,127 -0.4%
S&P 1,884 0.1% OTP 5478 2.7% Commerzbank 95 2.2% USDMHUF278.92 -0.5% Réz ($) 2252 -0.2%
RDX 940 0.3% Richter 4,455 0.3% Lufthansa 119 2.3% USD/JPY 119.74 -0.2% 10Y hozam 3.3 2.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Goldman Sachs célara mar csak 2000 pont az S&P 500 indexre
- Egyre nagyobb nyomas nehezedik az EKB-ra

- Sillyed a WTI és az arany ara is

- Erésodott tegnap a forint

- Gyenge adatok ellenére szaguld Japan

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tovabbra is aggodalmaskodnak a biotechnoldgiai részvények miatt. Végignézve a grafikonjukat, ugy tinik,
hogy csakugyan az tértént vellk, mint a piaccal. Ra lehet fogni ezt Hilllary Clinton terveire, amelyek kuldnben
a havi adag fogyasztéora terhelt koltségét mintegy 70.000 forintban limitalna (250 dollar), de ugy tlinik, hogy ez
inkabb csak alibi a korrekciéra. Egy bioszimilaris havi terapia egyébként altalaban mintegy 100.000 forintba
kerul. S6t, komoly rak gyoégyszerek inkabb a tdbbszazezres, vagy néha akar a millié forintos kategodriaba
esnek. Mindenesetre az akcid inkabb politikai fogasnak tlnik, mint valés realitasnak, hiszen akar az is
bekdvetkezhetne, hogy egy tul szigoru szabalyozassal pont az élet lehetéségét vesszik el pacienstdl. (Pl. a
gyartok visszafogjak a fejlesztéseket.)

Kdézeledik a gyorsjelentési szezon. Az Alcoa oktdber 8-an, azaz jové hét csutértdkodn fog jelenteni. A piaci
varakozasok szerint a harmadik negyedévben az S&P500 cégeinek profitia 2,1 szazalékkal emelkedhet
negyedév per negyedév alapon, mig éves 6sszehasonlitasban 5,5 szazalékos csdkkenés lehet az eredmény.
A DAX esetében oktdber 20-an az SAP gyorsjelentésével fog kezd6dni a szezon. Itt a varakozasok jelentds
javulast vetitetnek elére, mig negyedév per negyedév alapon 5,1 szazalékos bdvilésre szamit a piac, éves
Osszehasonlitasban 27,1 szazalékot ugorhat a harminc részvény egy részvényre jutd sulyozott eredménye.
Egy sz6 mint szaz, a piac egyelére nem szamit negativ hatasra a lassuld kinai nGvekedés kapcsan. Kilénben
a kovetkez6 negyedévre 1 szazalékos csOkkenést varnak negyedéves dsszehasonlitasban. (Tavaly majd
felez8dott a profit a negyedik negyedévben negyedév per negyedév alapon!) Az eléttink alld mérés
(eredmények) pedig jo indikacio lesz a folytatas tekintetében.

A DAX esetében tovabbra is all a dupla fenék formacioé lehetésége. Raadasul ma emelkedést is varunk. Talan
most dél el a mult hét csitortokdn felvetett dolog, és elmarad az ,Armageddon”. A BUX is elindulhat a 200
napos mozgodatlag kézelébdl észak felé.

Al > Feliratkozas
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Kilfoldi és hazai adatok
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1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi

8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény aug. 3.3% 2.5%
9:00 HU Termeldi arindex (év/év), tény aug. 0.3% -0.8%
9:55 GE Munkanélkiliségi rata szept. 6.4% 6.4%
9:55 GE Munkanélkiliek szamanak valtozasa (ezer f6) szept. -7 -5
10:30 UK Folyo fizetési mérleg (milliard font) Q2 -26.548 -22
10:30 UK GDP (év/év) - végleges Q2 2.6% 2.6%
11:00 EMU  Fogyasztdi arindex (év/év) szept. 0.2 0
11:00 EMU  Munkanélkiliségi rata aug. 10.9% 10.9%
13:00 us Jelzaloghitel igénylések szept. 13.9%
14:15 us ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/ho) szept. 190.3 190
15:45 us Chicagdi beszerzési menedzser index szept. 54.4 53

Nemzetkozi hirek

USA:

Nagy volatilitas mellett zajlott a tegnapi kereskedés az USA-ban. Az indexek nagyobb kilengést
kovetben vegyesen zartak a kereskedést, a Nasdaq index volt a nap vesztese (Dow 0,29%, Nasdaq -
0,59%, S&P500 0,12%).

A tegnap kozzétett fogyasztdi bizalmi index a varakozasokndl kedvezébb lett, a 96,8 pontos
elérejelzés helyett 103-as értéket publikaltak szeptemberre. Az S&P CaseShiller hazarindex juliusi
évesitett értéke 4,96%-o0s bévilést mutatott, elmaradva a vart 4,96%-t6l.

Tegnap este Elon Musk bemutatta a Tesla Model X-et a nagyérdemiinek. Aki most rendeli csak meg
az autot, az a nagy kereslet miatt csupan 2016 elején kapja kézhez a kulcsokat.

A Google bemutatta a Nexus 5X és 6P névre keresztelt okostelefonjait. Az 5,2 hivelykes 5X 379
dollaros artél, mig az 5,7 huvelykes 6P 429 dollaros artdl lesz elérhetd, ami jécskan alatta van az U
Apple iPhpone 549-649 dollaros arsavjanak.

A Cheaspeak Energy 15%-os leépitést jelentett be, aminek a koltsége 55,5 millié dollar lesz, és a
harmadik negyedévben keril elszamolasra.

A Goldman Sachs az S&P 500 indexre megfogalmazott korabbi 2.100 pontos év végi célarat 2.000
pontra vagta vissza az alacsonyabb profitvarakozasok miatt.

] SP500 index forintban, long és short iranyban is!

B Er 00 Turbo Warrantok ,
> Részletek

Eurodpa:

Minimalis minuszokat lathattunk az eurépai t6zsdéktél tegnap. A DAX és a CAC 40 index is 0,3%-0s
minuszban zarta a napot, mig a FTSE 100 index 0,8%-kal zart lejjebb.

Jens Weidmann, az EKB tanéacstagja egyre inkadbb aggédik az eurézdénara nehezedb arnyomas miatt,
ami nullahoz kozelit. Sét, a deflacids veszély is fennall, ez pedig egyre nagyobb nyomast tesz EKB-
ra, hogy fokozza a kétvényvasarlasi programot.

Az elemz8ket meglepte a szeptemberi német inflaciés adat, ugyanis év/év alapon a vart 0,1%-0s
emelkedés helyett 0% lett. A h6/hé alapi mutatéd pedig 0,2%-kal csdkkent.
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Olaj, arany:

A WTI ma reggel 44,8 dollar volt, ami a tegnapi er6sddést kdvetben ismét visszaesett. A piac aggddik
a tulkinalat miatt: az API jelentése szerint az USA készletei 4,6 milli6 hordéval néttek a mult héten,
mig az EIA ma adja kozre jelentését a készletek alakulasarél. Fontos hir, hogy az OPEC-en beliil a
masodik legnagyobb termel6, Irak kdolaj kihozatala a mult hénapban 17%-kal, napi 3,912 millio
hordéra ugrott, ami azt jelenti, hogy Irak tovabbra is rendiletlenil tudja novelni kitermelését, annak
ellenére, hogy juliusban némi visszaesés volt.

Az arany 1.126 dollarig sillyedt, vagyis a mult heti Fed Ulést koveté emelkedés tovabbra is kifulladni
latszik, és az arak lassan visszatérnek a Fed (lést megel6z6 szintre. Az eséshez hozzajarult az USA
fogyasztoéi bizalmi indexének emelkedése, ami a kamatemelés lehetéségének névekedését jelenti. A
piac mar az oktoberi Fed Ulésre var, és figyeli, hogy milyen jelzéseket ad a Fed a kamatok emelésével
kapcsolatban. A gyengllést az a hir sem fogta meg, hogy Kina jegybankja 1%-kal ndvelte
aranytartalékat augusztusban, mivel nagyobb diverzifikaciét szeretne. Az ETF-ekben lévé arany
mennyisége mar az 6tddik napja esik, ami mutatja a pénzugyi befektetdk elfordulasat a nemesfémtél.

Devizak:

Az EUR/USD devizapar 1,119 és 1,128 kozott mozgott a tegnapi kereskedésben, és zarasra nem
alakult ki egyértelm( irany. A dollargyengtilés ismét megtorpant, a reggeli kereskedésben mar enyhén
er6s6dik a tengerentuli deviza. Jelenleg 1,123-nal jar a devizapar.

A 316 forintos ellenallas kozelében megtorpant a forint gyengllése, és a tegnapi kereskedésben
hatarozott er6sddést mutatott a hazai deviza a euré ellenében. Az arfolyam 313,6-ig korrigalt vissza.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 3%-ot, a Hang Seng 1,6%-ot, a Shanghai index 0,8%-ot emelkedett. Nemzeti innep miatt a
shanghaji tézsde a koévetkezd egy hétben zarva tart, mig a hongkongi t6zsde zarva tartasa csak a
holnapi napra fog korlatozédni.

Japanban mind az ipari termelés, mind az augusztusi kiskereskedelmi forgalom a vartnal gyengébben
augusztusi alakult. Ev/év alapon az ipari termelés minddssze 0,2%-kal bévilt, mig a varakozas 1,8%
volt. A kiskereskedelmi forgalom hé/hoé alapon nem emelkedett, mikdzben a piaci varakozas 0,5%
volt.

A gyenge japan adatokat kévetéen a JPMorgan ara szamit, hogy az azsiai szigetorszag recesszioba
sullyedhetett a harmadik negyedévben.

Shinzo Abe egyik tanacsaddja hangot adott véleményének, mely szerint fiskalis és monetéris
intézkedésekre is szlikség van a japan novekedés beinditdsahoz, ezzel ismételten taptalajt adott az
Ujabb intézkedésekrdl sz6ld spekulacidonak. Legvaldszinlbb forgatokényvnek az tinik, hogy a
harmadik negyedéves GDP adattdl teszik fliggbvé az ujabb intézkedéseket, és recesszid esetén
lépnek.

A friss adatok szerint a kinai jegybank augusztusban ndvelte az aranytartalék méretét. Augusztus
végén ugyanis 54,45 millio6 unciaval rendelkeztek, mig julius végén még csak 53,93 millié unciat
birtokoltak.

Hataridés piacok:

Mind az eurépai, mind az amerikai hataridés piacokon pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.



@
ERSTE 5 Panorama 2015. szeptember 30.

Investment
BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitod Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 20,667 20,948 20,453 20,933 EUR/HUF 313.63 314.23 313.58 313.67
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,049 0.3% -5.8% WIG 20 2,043 -0.8% -18.3%
Nasdaq Composite 4,517 -0.6% 0.5% PX 959 -0.3% -3.2%
Nasdaqg 100 4,083 -0.5% 0.8% Hang Seng 20,877 1.6% -9.0%
FTSE 100 5,909 -0.8% -10.8% Russell 2000 1,084 -0.6% -1.6%
RDX 940 0.3% -20.7% Nikkei 17,347 2.5% 7.3%
ISE 30 91,283 1.4% -0.3% ATX 2,188 0.9% -0.7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71.70 1.6% 21.6% Infineon 9.64 0.5% 17.8%
Arcelormittal 4.70 1.7% -56.9% Linde 143.70 0.5% -5.2%
Axa 21.08 -0.9% 8.0% Lufthansa 11.94 2.3% -4.6%
Banco Bilbao 7.50 2.0% -21.4% Nokia 5.89 1.2% -12.8%
Banco Santander 4.66 0.7% -38.7% Osram 44.81 0.3% 52.4%
BASF 67.67 1.3% -6.7% Raiffeisen 10.90 -0.5% -36.7%
Bayer 113.85 1.2% 2.8% Ryanair 12.96 -2.6% 78.7%
BMW 77.89 1.6% -9.5% SAP 57.20 0.7% 0.1%
BNP Paribas 50.90 0.8% -3.1% Siemens 80.30 1.3% -14.7%
Commerzbank 9.47 2.2% -19.9% Telefonica 10.70 -0.5% -11.7%
Daimler 64.60 1.8% 6.7% Thyssenkrupp 15.91 1.3% -23.2%
Deutsche Bank 23.95 1.7% -13.4% Total 39.19 1.1% -23.8%
Deutsche Post 24.75 1.3% -2.3% Unicredit 5.39 0.1% -13.9%
EON 7.42 1.3% -48.7% Volksw agen 104.80 1.2% -35.9%
Fiat Chrysler Automotives 11.08 -0.5% Wizz Air 26.34 -1.3%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 702 -1.1%  -0.1% 15,370 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 386 0.0% 6.6% 308,584 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 12,160 1.1% 0.9% 264,350 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,478 27% 31.1% 739,429 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,455 0.3% 15.7% 212,973 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 02% -3.7% USA 10 éves 2.07% 2.3 -41.5
Tavkozlés 41 0.2% -16.4% EMU 10 éves 0.59% 0.7 -35.7
Olaj 1,031 0.7% -33.6% Magyar 10 éves 3.28% -5.0 -134.0
Gyobgyszer 510 -0.0% -4.4% USA 5 éves 1.40% 24 -35.6
Szalltmanyozas 7,701 0.3% -8.9% EMU 5 éves 0.00% 0.3 -14.5
Félvezet6 96 0.8% -9.6% Magyar 5 éves 2.34% -1.0 -130.0
Kbézszolgaltatd 43 0.0% 1.0% Japan 5 éves 0.07% 0.8 -10.8
Hadiipar 2,598 02% -1.0% EMU 3 honapos 0.19% -0.2 -15.6
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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 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 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 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, tébbszbrézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
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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