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BUX 21,371 1.0% Mtel 397 0.3% Bayer 1147 0.0% EURMUF 312.35 0.4% Olaj ($) 47.8 -1.5%
DAX 9,970 0.7% MOL 13,020 2.1% BMW 86.2 0.0% EURUSD1.1237 -0.3% Arany ($) 1,146 -0.1%
S&P 1,996 0.8% OTP 5390 0.7% Commerzbank 10.0 0.0% USDMHUF277.96 0.7% Réz ($) 236.7 0.5%
RDX 1,017 4.2% Richter 4,540 0.9% Lufthansa 13.2 0.0% USD/JPY 120.01 -0.2% 10Y hozam 3.2 -1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elindul az amerikai gyorsjelentési szezon

- Gyenge német export adatok érkeztek

- AWTI tartotta a 48 dollaros arszintet, az arany kismértékben sillyedt
- Hamarosan tovabb gyengtlhet a dollar

- lgyekszik bepétolni lemaradasat a Shanghai index

- CsoOkkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Kemény adatokat lathattunk ma reggel. A német export a vart 0,9 szazalékos zsugorodas helyett 5,2
szazalékkal csokkent augusztusban. A félreértések elkerllése végett, ebben még nincs benne a VW botrany,
és valoszinlileg nagyobb a kinai hatas, mint gondoltak. Kilénben 2009 6ta nem volt hasonléra példa! Itthon
pedig az inflacié okozott kisebb sokkot szamunkra. A vart 0,1 szazalékos csokkenés helyett 0,4% szazalékkal
csOkkentek az arak. Az Uzemanyagérak csoOkkenése nem meglepd, de a szolgaltatasok arainak 0,6
szazalékos csbkkenése egy feltdrekvé gazdasagban eléggé mellbevagd, ugyanis ez a gazdasag
zsugorodasara utal6 jel. Rdadasul a jegybank is erre tud leginkabb hatni a kamatpolitikgjaval. Ezzel egyre
inkdbb ndvekszik az esélye annak, hogy a jegybank esetleg Ujrainditja a kamatcsdkkentési ciklust. S ez még
inkabb igaz, ha arra gondolunk, hogy az amerikai els6 kamatemelést a piac jelenleg marciusra arazza a
korabbi szeptember helyett (hat hénap csuszas megint!). igy nem meglepd, hogy az EUR/HUF kereszt a 315-
Os ellenallasi szint felé indult el a hirre.

A DAX tegnap egy hullécsillagot hagyott a grafikonon. Az export adatot is figyelembe véve nem meglepd a
DAX csokkenése, s6t, jelenleg még igen picinek tlnik, hiszen akar a 9.750 vagy 9.500 pontos szintet is
visszatesztelheti az arfolyam anélkiil, hogy a véleményink megvaltozna. Azt gondoljuk, hogy alapvetéen
felfelé fog mozogni a DAX kdzéptavon. A BUX esetében is csdkkenést varunk ma, és itt is inkdbb emelkedés
lehet az Ut az elkdvetkezd hénapokban.
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

okt. 8. 8:00 GE  Folyé fizetési mérleg (milliard eurd), tény aug. 2347 123
okt. 8. 8:00 GE Kiilkereskedelmi mérleg (milliard eurd), tény aug. 2507 153
okt. 8. 8:00 GE Kilkereskedelmi egyenleg, tény aug. Fo24%"  -52%
okt. 8. 9:00 HU Fogyasztoi arindex (év/év), tény szept. g %" -0.4%
okt. 8. 13:00 UK BoE eszkdzvasarlasi cél (milliard font) ok. 315" 375
okt. 8. 13:00 UK  BoE kamatddntés ok. " 05%" 05%
okt. 8. 14:30 US  Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) ok. " 2177 2ma
okt. 8. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) szept. " o21017 2200
okt. 8. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség okt. g 43

okt. 8. Aft-mkt US  Alcoa 2015 Q3 0.29 0.13

Nemzetkozi hirek

USA:

- A nyitast kdvetd j6 hangulat napkdzben alabbhagyott a tengerentulon, de zarashoz kézeledve ismét
megjelentek az eladdk, és igy sikerilt pluszban zarniuk az indexeknek (Dow Jones 0,73%, Nasdaq
0,9%, S&P500 0,8%).

- Ma délutan publikaljak a tengerentulon a friss munkanélkili segélykérelmeket, és elindul az amerikai
gyorsjelentési szezon is, hiszen zaras utan érkezik az Alcoa harmadik negyedéves eredménye.

- Az Uigyho6z kozelallo forrasok szerint a Dell targyalasokat folytat az EMC-vel egy esetleges fuziérol. Az
EMC piaci kapitalizaciéja 50 milliard dollar jelenleg, igy a legnagyobb felvasarlas lehet a szektorban,
ha megvaldsul.

- A GoPro részvényei 8%-ot estek tegnap, miutan a Morgan Stanley 62 dollarrél 35 dollarra vagta
vissza a cégre megfogalmazott célarat. Az elemzgi atlagar ennek ellenére 65,25 dollaron all jelen
pillanatban.

- A Bank of America szerint az amerikai bankoknak 100 milliard dollaros kitettsége van a Glencore
felé, ami a kozelgé gyorsjelentések el6tt atirhatja a forgatokdnyveket.

- Az Amazon részvényeinek emelkedését visszafogta az a hir, hogy a cég on-line TV szolgaltatas
bevezetését fontolgatja. A cég egyelére nem kommentalta a pletykat.

Eurépa:

- Az eurdpai piacok a kezdeti emelkedés utan visszaadtak a pluszokbdl tegnap. A CAC 40 és a FTSE
100 index 0,15%-0s, a DAX index pedig 0,7%-0s pluszban zart.

- Egy holland ujsagnak nyilatkozott Klaas Knot, az EKB kormanyzétanacsanak tagja. Véleménye
szerint az EKB-nak tdbb id6 kell, hogy elérije a 2%-os inflacios célt, ez becslése szerint 1,5 évig
biztosan nem valészind.

- A brit kamatdonté Uléstdl elbzetesen nem varunk meglepetést. Tovabbra is 0,5%-on maradhat az
alapkamat és 375 milliard fonton az eszkdzvasarlasi program mértéke. Az inflaciés folyamatok és a
kamatpalya alakulasardl majd a kamatdonté lés utani jegyz6kdnyvbdl tajékozodhatunk.

- Koran reggel rossz hirek érkeztek a német gazdasagrol, ugyanis augusztusban a vart 1,2%-0s
visszaesés helyett 5,2%-kal lassult az export hé/hé alapon, mig az import ugyancsak 1,2%-0s minusz
helyett 3,1%-0s visszaeseést konyvelt el.

Olaj, arany:

- A WTI tartotta a 48 dollaros arszintet, mivel a piac szerint a j6v8 évi kereslet er6s lehet, mikézben az
USA nyersolaj termelése az alacsony arak miatt gyorsulé Gtemben eshet. Az USA nyersolaj készlete
3,07 millié horddval nétt a mult héten az EIA adatai szerint, ami némileg fékezte az emelkedést. A

2



®
ERSTE 5 Panorama 2015. oktober 8.

Investment

piaci szerepl6k szerint, ha valéban erésebb lesz a kereslet és az USA kinalataban gyorsul6 esés jon,
akkor az olaj tovabb emelkedhet, akar a korabbi mértékhez hasonlé hevességgel.

Az arany kismértékben 1.142 dollarra esett. A piac sokat vart a kinai boérze ujranyitasatél, ennek a
hatasa azonban egyel6re elmaradt a varakozasoktdl. A piac aggodik az indonéz rupia gyengulésétél,
kiloénosen az oktdber-novemberi idészakban, amikor a legtdbb eskiivé zajlik. A Fed a héten adja
kdzre a szeptember 16-17-i Ulés jegyzOkdnyvét, ami érdekes adalékkal szolgalhat a kamatdontés
hatterérdl.

Devizak:

Az EUR/HUF devizapar tegnap korrigalt, az arfolyam visszatesztelte a 312-nél hizédé 20 napos
mozgodatlagot. A devizapar mozgasa kezd oldalazashoz hasonlitani, amelyet egy fordulat is kévethet
hamarosan.

Tovabbra is az 1,113-1,13 koz6tti savban mozog az EUR/USD devizapar. A sav fels6 élérdl pattant le
tegnap az arfolyam, és 1,123-ig korrigalt. Az atmeneti megallé6 utan a devizapar megprobalhatja
attdérni az 1,13-as szintet, és ebben az esetben célba vehetné az 1,143-as ellenallast.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Shanghai 3,4%-0s emelkedéssel tért vissza, az egyhetes kihagyast kovetéen igyekezett bepdtolni
lemaradasat. A Hang Seng 1%-ot, a Nikkei 0,9%-csokkent.

Rendkivll gyenge lett Japanban az augusztusi gépipari rendelésallomany. A piac 3,5%-0s év/év
alapu emelkedésre szamitott, ehhez képest a valdsag 3,5%-0s csékkenés volt.

Az azsiai részvénypiacok az elmult harom nap emelkedését kdvetéen elfaradtak, ennek tulajdonithaté
az 1%-os csokkenés, bar egyes kommentarok megemlitik, hogy a kinai részvénypiac is csalédast
okozhatott a befektetéknek, hogy ,csak” 3%-os emelkedéssel tért vissza.

Hataridés piacok:

24,000

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 21,153 21,389 21,136 21,371 EUR/HUF 312.20 312.77 312.20 312.61
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Nemzetkozi részvényindexek

Panorama

2015. oktéber 8.

valtozas valtozas

zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 16,912 0.7% -0.5% WIG 20 2,110 0.4% -12.5%
Nasdaq Composite 4,791 0.9% 7.2% PX 977 0.7% 1.8%
Nasdaq 100 4,333 0.6% 7.2% Hang Seng 22,324 -0.9% -4.0%
FTSE 100 6,336 0.2% -2.3% Russell 2000 1,153 1.7% 5.1%
RDX 1,017 4.2% -11.9% Nikkei 18,147 -1.0% 16.4%
ISE 30 96,865 1.9% 8.8% ATX 2,350 1.1% 10.7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét

Adidas 74.66 0.0% 26.6% Infineon 10.49 0.0% 35.2%
Arcelormittal 5.55 7.2% -43.9% Linde 151.31 0.0% -0.7%
Axa 22.74 -0.0% 22.0% Lufthansa 13.21 0.0% 15.9%
Banco Bilbao 7.91 2.7% -13.2% Nokia 6.20 -0.7% -3.2%
Banco Santander 5.25 2.4% -27.3% Osram 48.76 0.0% 68.0%
BASF 71.54 0.0% 3.8% Raiffeisen 13.65 4.0% -16.3%
Bayer 114.73 0.0% 8.0% Ryanair 12.59 -5.2% 87.0%
BMW 86.21 0.0% 4.5% SAP 59.78 0.0% 10.3%
BNP Paribas 54.05 -0.1% 9.4% Siemens 84.95 0.0% -3.0%
Commerzbank 10.01 0.0% -10.0% Telefonica 11.49 0.9% -2.5%
Daimler 70.83 0.0% 21.0% Thyssenkrupp 17.99 0.0% -6.5%
Deutsche Bank 25.57 0.0% -3.9% Total 45.40 2.2% -2.9%
Deutsche Post 26.07 0.0% 9.1% Unicredit 5.81 -0.8% -2.6%
EON 8.78 0.0% -37.2% Volksw agen 118.56 0.0% -23.8%
Fiat Chrysler Automotives 12.95 1.4% Wizz Air 25.38 0.0%

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 Ajanlas Datumtol Célar
FHB 704 -1.0% -8.8% 3,240 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 397 0.3% 12.1% 884,980 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 13,020 2.1% 9.4% 276,148 Vétel 2015.09.17 17,900
oTP 5,390 0.7% 33.9% 378,781 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,540 0.9% 14.1% 444,223 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0.8% 0.0% USA 10 éves 2.04% -2.8 -28.3
Tavkozlés 42 -0.3% -13.5% EMU 10 éves 0.57% -1.9 -33.3
Olaj 1,190 1.7% -21.3% Magyar 10 éves 3.25% 2.0 -124.0
Gyogyszer 531 0.3% 0.4% USA 5 éves 1.34% -29 -20.9
Szallitmanyozas 8,080 14% -21% EMU 5 éves 0.02% -0.6 -17.4
Félvezetd 103 1.7% -1.6% Magyar 5 éves 2.28% -1.0 -125.0
Kozszolgaltatd 43 -0.3% 0.0% Japan 5 éves 0.07% -0.0 -7.4
Hadiipar 2,762 1.6% 6.7% EMU 3 hénapos 0.19% 0.7 -16.0

Magyar referenciahozamok
5.0%
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1 hénapja )
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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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