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BUX 20,894 -0.2% Mtel 390 1.0% Bayer 1142 15% BEURMUF 313.34 -0.1% Olaj ($) 451 -0.3%
DAX 9,660 2.2% MOL 12,220 05% BMW 79.1 3.1% EBEURUSD1.1177 -0.6% Arany ($) 1,115 -1.1%
S&P 1,920 1.9% OTP 5,405 -1.3% Commerzbank 9.4 1.7% USDMHUF 280.46 0.6% Réz ($) 234.1 4.0%
RDX 952 1.2% Richter 4,455 0.0% Lufthansa 124 6.6% USD/JPY 119.88 0.1% 10Y hozam 3.3 -5.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbi eszkdzoket ad el a GE

- Adocsdkkentés jéhet Franciaorszagban

- Emelkedett az olaj, az arany tovabb sullyed
- Ismét van er6 a dollarban

- Kina zarva, Japan tovabb szaguld

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Négy éve nem latott rossz negyedévet zartak az eurdpai bérzék tegnap. A Stoxx Europe 600 8,8 szazalékkal
csokkent, mig a DAX 11,7 szazalékkal értékel6dott le. Ugyanakkor az utébbi arfolyama stabilizalédni latszik a
9.340 és a 9.750 kozotti savban, amelybdl hamarosan folfelé kellene kitdérnie ahhoz, hogy valamiféle
fordulatrél beszéljink. A furcsa ebben a csdkkenésben, hogy a félelemre alapul. Nincs eredményvarakozas
csokkenés, és ugyan az értékeltség bizonyos mérészamok alapjan magas volt (az elmult 10 éves atlagos P/E
rata folott volt mintegy 25 szazalékkal, 15,5 kérnyékén), mig mostanra mar mintegy 5 szazalékkal ez alatt az
érték alatt van, azaz 11,8-as el6remutat6 P/E rataval rendelkezik most. Vagyis jo esély van a fordulatra.

Tegnap megemelték az USA addssag limitét, igy ma nem kell bezarni a kormanyhivatalokat. Egyel6re ez egy
atmeneti megoldas, amely december 11-ig nyitva hagyja a kaput. Addig egy hosszabb tdvd megoldast
(plafonemelést) kell elfogadnia a kongresszusnak. Ez még okozhat aggodalmat az év vége kbzeledtével.

Kdzben a kinai beszerzési menedzser index stabilizalodni 1atszik 47 kérnyékén, azaz a kontrakcié mértéke
nem ndvekszik. Reméljik, hogy az év vége kdzeledtével északnak veszi az iranyt, és Gjra az expanziés
tartomanyba kerul.

Osszességében a mai napon emelkedésre szamitunk mind Budapesten, mind Frankfurtban.

Z Erste Marketen!

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat ld6szak Korabbi

okt. 1. 9:00 HU Beszerzési menedzser index szept. 50.7

okt. 1. 9:55 GE Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - végleges szept. 52.5 52.5
okt. 1. 10:00 EMU  Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - végleges szept. 52 52
okt. 1. 10:30 UK Feldolgozdipari beszerzési menedzser index szept. 51.5 51.3
okt. 1. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) szept. 267 270.5
okt. 1. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) szept. 2242 2230
okt. 1. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség szept. 41.9

okt. 1. 15:45 us Feldolgozdipari beszerzési menedzser index szept. 53 53
okt. 1. 16:00 us ISM feldolgozéipari index szept. 51.1 50.6
okt. 1. us Gépjarmi értékesitések (hd/hd) szept. 17.7% 17.6%
okt. 1. us Teljes gépjarmiértékesités (millié darab) szept. 17.7 17.6

Nemzetkozi hirek

USA:

- A harmadik negyedév utolsé kereskedési napja jol sikertlt a tengerentulon, nagyot hajraztak a piacok.
Ennek ellenére az utdbbi négy év leggyengébb negyedévét tudjak maguk mogoétt a borzék (Dow
1,47%, Nasdaq 2,27%, S&P500 1,91%).

- Két fontosabb makrogazdasagi adat érkezett a tengerentulrdl. Az ADP publikélta a foglalkoztatottsagi
adatokat, a vart 190 ezer helyett 200 ezerrel nétt a munkahelyek szdma. A chicagdi beszerzési
menedzser index azonban gyengébb lett az elére jelzettnél, 53 pont helyett 48,7 pontra sullyedt a
mutato.

- A képviselbhaz tegnap elfogadta a koltségvetési adéssagplafon december 11-ig toérténd
megemelését.

- A GE eladta a vasuti kocsik lizingelésével foglalkoz6 Uzletdgat a Wells Fargo-nak, mig az eszk6zoket
a Marmon Holdings fogja megszerezni. Az ligylet egyéb részletei egyelére nem ismertek.

- Az Nvidia részvényei 52 hetes csucsra emelkedtek, miutan a cég bejelentette, hogy a Microsoft
Azure névre keresztelt felhd alapu szolgaltatasokkal foglalkoz6é platformja a cég grafikus

Eurépa:
- Felfelé vették az iranyt az eurdpai t6zsdék tegnap. A DAX index 2,2%-0s, a CAC 40 és a FTSE 100
index pedig 2,6%-0s pluszban zarta a napot.

- A francia kormany a haztartasok és vallalatok adodkulcsan csokkentene, amivel a ndvekedést
0sztondznék. A koltségvetési kiadasokbdl mindekdzben faragni kell, hogy az idei évre tervezett
55,8%-0s GDP aranyos kiadasi oldal 55,1%-ra csokkenjen. Az orszadg GDP ndvekedése jovére 1,5%
lehet, mig a deficit 3,3%-ot érhet el.

- A mai napon az eur6zénas beszerzési menedzser indexekre lesz érdemes figyelnink.

y"‘a ,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- A WTI ma reggel 45,6 dollarig tudott er6sédni, miutan Kinabdl egy hajszallal jobb adat jott ki, mint
amire a piac szamitott. A szeptemberi ipari termelési index 49,8 pont lett szemben a piacon vart 49,7
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ponttal. Az OPEC olajtermelése 32 millid hordét tett ki naponta, ami 0,7%-kal elmarad az el6zé
honaptdl (napi 233 ezer hordd), mig az USA tovabb csokkentette kéolaj kihozatalat, ami az elmult
nyolc hét sordn egy kivételével csdkkenést mutatott. Az USA a mult héten napi 9,1 millié hordés
termelést ért el, ami napi mintegy 40 ezer horddval kisebb, mint korabban. Az USA készletei 3,96
millié horddval néttek az EIA jelentése szerint.

Az arany viszont tovabb folytatta lassu lejtmenetét, és ma reggel 1.113 dollaron allt. A piac a pénteki
munkanélkiliségi szamokra figyel, mikozben a privat ADP jelentés er6s munkaer&piacrél arulkodott,
ami azt is jelenheti, hogy a pénteki adat valészinlileg erls lesz, ami a Fed-et a kamatok emelésére
0sztdndzheti. A piac tébbsége tovabbra is az év végéig varja a kamatok emelését, ami az els6 ilyen
Iépés lenne az elmult 10 évben.

Devizak:

A forint piacan tegnap nem voltak izgalmas mozgasok. Az EUR/HUF arfolyam nagyon enyhe
sullyedést kovetéen a 313,2-nél talalhaté 30 napos mozgdatlagig esett. A forint tovabbi er§sodését
tdbb szint is akadalyozhatja.

Az EUR/USD iranyt valtott a tegnapi kereskedésben, és ismét erdsodni tudott a dollar. A kedvezé
piaci hangulatban latvanyosan csokkent a devizapar, az 1,124-es nyitashoz képest a 200 napos
mozgodatlagon, 1,117-nél zarta a kereskedést az arfolyam. A reggeli 6rakban tovabb csokkent a
kurzus 1,114-ig, a kdvetkez6 megalld 1,11-nél talalhato.

Tavol-Kelet:

A shanghai és a hongkongi tézsde is zarva tartott a kinai 6szi fesztival miatt. Hongkongban mar
holnap Ujraindul a kereskedés, azonban a shanghai tézsde esetében erre még csaknem egy hetet
kell varnunk. A tegnapi naphoz hasonléan a Nikkei ma is nagyot ment, 2,3%-ot emelkedett.

Stabilizalédni latszik a kinai beszerzési menedzser index értéke. A hivatalos, allami PMI értéke 49,8
pontra emelkedett a mult havi 49,7 pontrél, a fuggetlen, Caixin PMI értéke pedig 47,2 pontra
emelkedett a mult havi 47,0 pontrdl. Mindkét esetben stagnalasra szémitottak a piaci szereplék. A
stabilizalodas pozitiv jel, ugyanakkor tovabbra is a kontrakciés tartomanyban vagyunk.

Tegnap délutan enyhitettek Kinaban a jelzalogpiaci szabalyozason. Mostantdl elsé lakas vasarlasanal
elég a 25%-os 6ner6 is, mig korabban 30% volt a sziikséges minimum.

A japan részvénypiacot tovabbra is az eszkdzvasarlas kibdvitésérdl szolo spekulaciok hajtjak felfelé,
hiszen akar mar oktéber 7-i UGlésén is bejelentheti a valtoztatasokat a BoJ. Egy Kkiterjesztett
eszkOzvasarlasi program lazabb jent jelentene, amib8l f6éleg az exportorientalt vallalatok
profitdlhatnanak. Az eddig is élénk spekulaciékra ma a jegybank volt alelnbke, Kazumasa lwata is
ratett egy lapattal, mivel 6 is az eszkdézvasarlasi program kibévitésének sziikségessége mellett foglalt
allast.

Hataridés piacok:

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



ERSTESS

Panorama 2015. oktéber 1.
Investment
24000 BUX Index (napi felbontas) 0 EUR/HUF (napi felbontas)
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jun. 26. jul. 17. aug. 7. szept. 1. szept. 22. jan. 29. jal. 29. aug. 28. szept. 29.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 20,961 21,047 20,828 20,894 EUR/HUF 313.75 313.82 313.12 313.29
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,285 1.5% -3.1% WIG 20 2,066 1.1% -16.1%
Nasdag Composite 4,620 2.3% 4.5% PX 971 1.2% -1.8%
Nasdaq 100 4,181 2.4% 4.9% Hang Seng 20,846 1.4% -9.1%
FTSE 100 6,062 2.6% -7.6% Russell 2000 1,101 1.5% 1.4%
RDX 952 1.2% -19.4% Nikkei 17,789 2.3% 10.6%
ISE30 91,236 -0.1% 0.9% ATX 2,229 1.9% 1.8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71.85 1.8% 19.8% Infineon 10.00 4.3% 25.0%
Arcelormittal 4.66 -0.8% -56.2% Linde 144.90 1.3% -3.1%
Axa 21.64 2.6% 11.7% Lufthansa 12.44 6.6% 21%
Banco Bilbao 7.58 1.0% -21.0% Nokia 6.11 3.7% -7.6%
Banco Santander 4.74 1.8% -37.2% Osram 46.05 3.1% 57.8%
BASF 68.59 2.7% -3.5% Raiffeisen 11.71 7.4% -31.8%
Bayer 114.15 1.5% 3.3% Ryanair 13.05 0.7% 84.3%
BMW 79.05 3.1% -6.6% SAP 57.97 21% 2.7%
BNP Paribas 52.46 3.1% 0.2% Siemens 80.03 1.0% -13.9%
Commerzbank 9.43 1.7% -19.2% Telefonica 10.83 1.3% -10.2%
Daimler 65.01 2.5% 8.2% Thyssenkrupp 15.70 0.0% -22.1%
Deutsche Bank 24.04 2.1% -13.0% Total 40.20 2.6% -20.7%
Deutsche Post 24.68 1.0% -1.3% Unicredit 5.57 3.3% -11.7%
EON 7.71 5.3% -46.2% Volksw agen 106.85 32% -32.8%
Fiat Chrysler Automotives 11.61 4.8% Wizz Air 26.50 -0.7%

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

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 713 1.6% -11.8% 5,516 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 390 1.0% 8.3% 349,637 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 12,220 0.5% 1.0% 119,630 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,405 -1.3% 30.1% 744,344 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,455 0.0% 13.7% 622,135 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 1.5% -1.0% USA 10 éves 2.06% 2.3 -32.6
Tavkozlés 42 1.1% -14.5% EMU 10 éves 0.59% 0.4 -36.0
Olaj 1,058 27% -30.5% Magyar 10 éves 3.28% -0.0 -135.0
Gyogyszer 523 26% -0.9% USA 5 éves 1.38% 2.3 -29.0
Szalltmanyozas 7,786 1.1%  -55% EMU 5 éves 0.01% -0.6 -15.4
Félvezet6 99 3.3% -4.8% Magyar 5 éves 2.33% -1.0 -130.0
Kézszolgaltatd 43 1.8% 2.3% Japan 5 éves 0.06% -0.8 -10.4
Hadiipar 2,635 1.4% 2.0% EMU 3 hénapos 0.20% -0.2 -16.8

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% A

3.0% A

1 hénapja .
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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; (i) 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 mikddeési 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 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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