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BUX 20,957 0.3% Mtel 388 -0.5% Bayer 113.2 -0.8% EURMUF 312.87 -0.1% Olaj ($) 44.7 -0.8%
DAX 9,509 -1.6% MOL 12,490 2.2% BMW 785 -0.6% BEURUSD1.1195 0.2% Arany ($) 1,114 -0.1%
S&P 1,924 0.2% OTP 5,370 -0.6% Commerzbank 9.3 -1.0% USDMHUF 279.48 -0.3% Réz ($) 2305 -1.6%
RDX 941 -1.2% Richter 4,460 0.1% Lufthansa 12.2 -1.6% USD/JPY 119.93 0.0% 10Y hozam 3.3 -0.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A munkaerdpiaci adatokra fokuszalnak a befekteték

- Mario Draghi szerint mikodik az EKB politikaja

- Korrigélt az olaj, az arany tovabbra is a lejtén a Fed ulés el6tt

- A munkaer6piaci adatokra var a dollar is

- Szerencsejatékra buzdit Kina

- 6000 forintos célar mellett tovabbra is tartasra javasoljuk az OTP-t

- A kormany magasabb banki hitelezési aktivitasrél targyalna a bankokkal

- MOL: A horvat legfelsébb birdésag ujratargyalja az Ivo Sanader tigyet

- A MOL iraki partnere novelte a Shaikan mezdben potencialisan kitermelheté olaj mennyiségét

- Emelkedésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Hosszu hetek szenvedését kovetben tegnap végre magara talalt a MOL, és 2,2%-os teljesitményével a BUX
legjobban teljesité tagja volt. A 12.000 tamasz mar az el6z6 napokban is mikodott, de tegnap a pozitiv hirek
is megtamogattdk az arfolyamot. Bar az Akri-Bijeel blokk néhany hete csalédast okozott, de legalabb a
Shaikan mez6n magasabb a 2P olaj mennyiség, ami szamitasaink szerint 700 forinttal novelheti a MOL fair
értékét. Szintén pozitiv, hogy elérelépések torténtek lvo Sanader birdsagi tigyében is. Ma, de legkésdbb jové
hét elején publikalhatia a MOL a szeptemberi finomitéi marzsokat is. Ebben enyhe csokkenés johet, de
varhatéan még igy is egy magas értéket lathatunk majd.

KUlfoldrél a szokasos pénteki munkaerdpiaci adatokra lesz érdemes figyelni, bar ezek mar egyre kevésbé
mozgatjak az amerikai kamatemelési varakozasokat.

A magyar piac vonatkozasaban az emelkedés folytatédasra szamitunk, amiben tovabbra is a MOL-¢é lehet a
vezetd szerep.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" A2 Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi
okt. 2. 9:00 HU Kilkereskedelmi mérleg (milli6 eurd) - végleges, tény jar. 674 646
okt. 2. 14:30 us Munkanélkiiliségi rata szept. 5.1% 5.1%
okt. 2. 14:30 us Tisztitott munkanélkiliségi rata szept. 10.3%
okt. 2. 14:30 us Foglalkoztatottsag valtozasa (ezer f6) szept. 173 201
okt. 2. 14:30 us Maganszektor foglalkoztatottak véltozasa (ezer/ho) szept. 140 197
okt. 2. 14:30 us Nem-mezd&gazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (ezer/hd) szept. 173 201
okt. 2. 14:30 us Feldolgozdipari foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) szept. -17 0
okt. 2. 14:30 US  Atlagos drabérek szept. 2.2% 2.4%
okt. 2. 14:30 us Richmondi Fed feldolgozéipari index szept. 62.6%
okt. 2. 15:45 us ISM New York index szept. 51.1
okt. 2. 16:00 us Ipari rendelésallomany (h6/ho) aug. 0.4% -1.2%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Eséssel inditottak a negyedik negyedév elsd kereskedési napjat a tengerentuli bérzék. A nap méasodik
felében azonban elindultak felfelé, és a Dow kivételével sikerilt pluszban zarniuk a napot (Dow -
0,08%, Nasdaq 0,15%, S&P500 0,21%).

- A friss munkanélkili segélykérelmek szama a vart 271 ezer helyett 277 ezer lett, a feldolgozdipari
beszerzési menedzser index 50,2 pontra esett az augusztusi 51,1 pontrél, amely kétéves mélypontot
jelent, és alulmdulja a varakozasokat is.

- Ma délutan érkeznek a szeptemberi munkaerépiaci adatok. A mezégazdasagon kivul foglalkoztatottak
szama 201 ezerrel néhetett az elmult hénapban, a munkanélkiliségi rata pedig 5,1%-on valtozatlan
maradhatott.

- A Micron Technology negyedik negyedéves profitia meredeken esett a csékkend értékesitési arak
és a kereslet visszaesése miatt, de még ennek ellenére is 7%-ot emelkedett a részvény. A bevételek
15%-kal 3,6 milliard dollarra estek, a profit pedig az egy évvel ezel6tti 96 centrél 42 centre. Az
elemzék ezzel szemben 3,55 millidrd dollaros bevételt és 29 centes eredményt vartak.

- Az AMD 5%-o0s leépitést tervez, ami hozzavet6legesen 500 f6t érint majd. A létszamcsokkentés
hozzavetblegesen 41 millid dollaros koltséget jelent a cégnek.

Eurépa:

- Vegyesre sikerilt az europai t6zsdék napja tegnap. A FTSE 100 0,2%-0s plusza mellett a CAC 40
index 0,6%-ot, mig a DAX index 1,6%-ot esett.

- Mario Draghi szerint az EKB monetaris politikaja folyamatosan fejti ki a hatasat, és hamarosan a
névekedés is megindulhat. A 2016 szeptemberéig futé 60 milliard eurds eszkodzvasarlasi programrol
pedig azt mondta, ha az inflaciés mutatdk alakulasa ugy kivanja, akkor a jegybank lépni fog.

Olaj, arany:

- AWTI 45,6 dollarra tudott er8sddni. A piaci szerepldk szerint a kinai gazdasag stabilizalédott, ami azt
jelenti, hogy nem fog stllyedni az olaj iranti kereslet. Az olajpiac is a mai munkanélkiliségi szamokat
figyeli leginkabb. A piaci varakozas az, hogy az USA gazdasaga 201 ezer Uj munkahelyet hozott létre
az el6z6 hénapban.

- Az arany tovabb sullyedt, ma reggel az arfolyam 1.108 dollar volt. A mai munkanélklliségi adat
vizvalaszto lehet, mivel donté befolyasa van az oktdberi kamatdodntésre. A piac tovabbra is arazza az
év vége elbtt az elsé Fed kamatemelést, ami akar jelentés csapas is lehet az arany kurzusara nézve.

- L Kereskedés olajjalaBET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek
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Devizak:

A dollarban nem volt nagy mozgas tegnap, a 200 napos mozgodatlagon oldalazott az EUR/USD
kurzusa 1,116 kornyékén. Délutanig folytatédhat az oldalazas, de a munkaerépiaci adatok publikalasa
nagyobb volatilitast okozhatnak a devizaparban.

A forint er6sddéssel kezdte a tegnapi kereskedést, napkdzben 312,1-ig is leszurt az arfolyam (ez

egyhetes csucsot jelentett), de zarasra visszakorrigalt 312,6-ig. A reggeli kereskedésben a 312,5-nél
hazodé tamasz felett mozog az arfolyam.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,2%-ot cstkkent, a Hang Seng index viszont 2,8%-ot ugrott. A shanghai t6zsde pedig
tovabbra is zarva tart.

Az augusztusi japan munkanélkiliség 3,4% lett, mig a varakozas ennél alacsonyabb, 3,3%-0s
munkanélkiliségi rata volt.

A hongkongi tézsdén legjobban a kaszinéizemeltetd vallaltok szerepeltek, miutan olyan hirek jelentek
meg, hogy a kinai kormany tamogatna a makadi turizmust, ezen keresztll élénkitené a kaszindk
forgalmat is, ami az utébbi hénapokban erételjesen visszaesett.

A kinai kormany mas fronton is igyekszik élénkiteni a gazdasagot, a jelzaloghitelek enyhitésén
tulmenden az autdévasarlasokat is igyekszik 6szténozni.

A vart 0,3% helyett 0,4%-kal boévilt augusztusban a japan kiskereskedelmi forgalom az el6z8
hénaphoz képest.

Az LG optimista a negyedik negyedévi mobileladasokat illetéen, amit elsésorban az uj telefonokkal és
Uj okos érakkal indokol a véllalat.

Hatarid6s piacok:

24,000

23,000 +

22,000 A

21,000 A

20,000

Vegyes képet mutattak a hatéridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaqg, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas)

EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,272 -0.1% -3.1% WIG 20 2,050 -0.8% -15.8%
Nasdaq Composite 4,627 0.1% 4.4% PX 968 -0.3% -0.5%
Nasdaq 100 4,193 0.3% 5.2% Hang Seng 21,419 2.7% -6.6%
FTSE 100 6,072 0.2% -5.8% Russell 2000 1,098 -0.3% 0.1%
RDX 941 -1.2% -18.4% Nikkei 17,677 -0.3% 12.9%
ISE30 91,621 0.4% 1.5% ATX 2,228 -0.1% 3.7%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71.42 -0.6% 21.9% Infineon 9.87 -1.3% 24.8%
Arcelormittal 4.48 -3.8% -56.0% Linde 144.35 -0.4% -2.7%
Axa 21.54 -0.5% 14.0% Lufthansa 12.25 -1.6% 2.5%
Banco Bilbao 7.59 0.1% -17.9% Nokia 5.99 -1.9% -7.8%
Banco Santander 4.73 -0.2% -34.8% Osram 46.99 2.0% 62.4%
BASF 67.05 -2.2% -4.3% Raiffeisen 11.68 -0.3% -30.5%
Bayer 113.20 -0.8% 4.8% Ryanair 12.98 -0.5% 81.9%
BMW 78.54 -0.6% -6.6% SAP 57.04 -1.6% 1.4%
BNP Paribas 51.72 -1.4% 2.4% Siemens 79.35 -0.9% -13.4%
Commerzbank 9.33 -1.0% -17.2% Telefonica 10.66 -1.6% -9.3%
Daimler 64.70 -0.5% 8.3% Thyssenkrupp 15.66 -0.2% -20.0%
Deutsche Bank 23.68 -1.5% -12.3% Total 40.38 0.4% -16.2%
Deutsche Post 24.55 -0.5% -0.0% Unicredit 5.59 0.4% -6.8%
EON 7.58 -1.6% -46.0% Volksw agen 105.34 -1.4% -33.3%
Fiat Chrysler Automotives 11.87 2.2% Wizz Air 26.25 -0.9%

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

Vallalati hirek

- Ma megjelent angol nyelvli bankszektor elemzéstnkben 6.000 forintos célar megfogalmazasa mellett
Tartasra javasoljuk az OTP-t. A papir jelenleg a konyv szerinti érték felett forog, a felértékel6dési
potencial limitalt. Eredmény elbrejelzéslinket az idei és a kdvetkez6 két évre is csokkentettik. A ndvekvd
kockazati kdltségek (els6sorban Ukrajnaban) illetve a magasabb mikddési koltségek (Magyarorszagon)
nyomast gyakorolnak a Il: féléves eredményre. A k6zép és hosszu tavu eredményvarakozasunkat felfelé
modositottuk a gyorsabb javulas miatt a kockazati koltségekben. Kockazatot jelenthet még a romaniai
CHF hitel allomany is, bar ezt még nem épitettiik be a modelliinkbe. A bank névekedési lehetéséget lat a
régidban, gorég bankok bolgar leanyvallalataval erésitené poziciojat.

- Az elmult napokban Varga Mihaly és Lazar Janos is a magasabb banki hitelezési aktivitas fontossagarol
beszélt. Az MNB és az allam is vizsgalja a hitelezési aktivitas névekedésének a lehet6ségét. Az allam
példaul beruhazasi alapot hozna létre az MFB és a Takarékbank felhasznalasara. Ugy latjuk, hogy a
hitelezési aktivitds novelése kdzds érdek lenne, azonban a bankok egyelére gyenge hitelkereslettel
szembesilnek. A hir hatasat jelenleg semlegesnek itéljuk meg.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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- A Reuters hire szerint a horvat legfels6bb birésag elrendelte lvo Sanader tigyének ujratargyalasat. A volt
pénzigyminisztert hiitlen kezeléssel és korrupciéval vadoltak, amire 8 és fél év blntetést kapott tobbek
kozott az INA eladasaval kapcsolatos megvesztegetés miatt. Az Ujratargyalas és az esetleges felmentés
Uj alapra helyezheti a MOL és Horvatorszag viszonyat.

- A MOL iraki partnere, a KRG tegnap 118%-kal ndvelte a Shaikan mez&ben potencialisan kitermelhetd olaj
mennyiségét. A cég azt is kdzodlte, hogy a geoldgia jobb ismeretének kdszénhetéen kevesebb kutbdl is
elérhetnek akar nagyobb termelést, igy a koltségek is csOkkenhetnek. A hir a becsléslink szerint
részvényenként akar 700 forintot is jelenthetnek a MOL-nak.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

2015. oktéber 2.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 700 -1.8% -12.5% 2,264 Tartds 2014.06.18 913
Magyar Telekom 388 -0.5% 6.9% 364,098 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 12,490 2.2% 5.7% 243,939 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,370 -0.6% 33.3% 309,453 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,460 0.1% 12.9% 366,724 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190

Amerikai szektorindexek

Allamkotvények

valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0.0% -1.2% USA 10 éves 2.04% 0.7 -38.1
Tavkozlés 41 -0.6% -15.0% EMU 10 éves 0.54% -5.1 -36.5
Olaj 1,068 0.9% -29.5% Magyar 10 éves 3.28% -0.0 -137.0
Gyogyszer 527 0.8% 0.4% USA 5 éves 1.37% 0.8 -31.1
Szallitmanyozas 7,833 06% -5.7% EMU 5 éves 0.04% -3.6 -17.0
Félvezet6 98 -08% -5.3% Magyar 5 éves 2.32% -1.0 -134.0
Kozszolgaltatd 43 -1.2% 1.2% Japan 5 éves 0.06% 0.4 -10.3
Hadiipar 2,622 -0.5% 1.6% EMU 3 honapos 0.20% -0.5 -17.5
Magyar referenciahozamok

5.0%

4.0% A -

3.0% A X .

1 hénapja
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2.0% A
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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 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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