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BUX 21,891 -0.1% Mtel 389 -1.8% Bayer 107.7 0.0% EUR/MHUF 309.88 -0.5% Olaj ($) 46.6 -0.0%
DAX 9,916 -1.2% MOL 13,145 -0.4% BMW 86.9 0.0% EUR/USD1.1474 0.8% Arany ($) 1,184 1.3%
S&P 1,994 -05% OTP 5,700 -0.1% Commerzbank 9.7 0.0% USDMHUF270.01 -1.3% Réz ($) 2416 1.2%
RDX 1,026 -0.5% Richter 4,638 1.0% Lufthansa 13.6 0.0% USD/JPY 118.83 -0.8% 10Y hozam 3.3 1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Még tovabb csuszhat a kamatemelés a Bézs Konyv szerint
- Tovabb javul a munkaer6-piac Nagy-Britannidban

- AWTI arfolyama tovabb stillyedt, tovabbra is erés az arany
- Nagyot gyenglilt tegnap a dollar

- Reformok és j6 hangulat Azsiaban

- Emelkedésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Tegnap a Bézs Konyvet publikalta a Fed. EbbdI kidertlt, hogy két régidban a 12-bél (Richmond és Chicago) a
gazdasagi névekedés lassul, mig Kansas-bdl a gazdasagi aktivitas csokkenését lathatjuk. igy nem meglepé,
hogy a piac azonnal atarazta a kamatemelést, és most mar aprilis jon ki a piaci arazasokbdl a korabbi marcius
helyett. igy nem meglepd, hogy az euré-dollar kereszt arfolyam 1,15 kézelébe ugrott. Egyre tolédnak a
kamatemelés varakozasok vilagszerte.

Kdzben az erds dollar a Wal-Mart-ot is helyre rakta. Jov6re 12 szazalékkal csbkkenhet az egy részvényre jutd
eredmény emiatt. Az sem segitett, hogy 10 szdzalék koruli részvény visszavasarlast is bejelentett a negativ
hirhez. igy is 10 szazalékot zuhant az arfolyam. Kézben a Netflix-et is szétz(ztak, annak készénhetéen, hogy
a kovetkezd negyedévre vonatkozdan csak feleakkora eredményt var, mint a piac.

A tovabb tol6do kamatemelési varakozasok viszont oromot hoztak a piacokra, de ez csak moderalt 6rom, ha
nem tartozik hozza a cégek profitbdviilése. Igy tovabbra is argus szemekkel figyeljuk a gyorsjelentéseket,
amelyek j6 mérési pontok a jovére nézve. Addig is, a DAX és a BUX esetében is emelkedést varunk a mai
napon.

Iratkozzon fel hirle_veleinkre!

csapatunk napi rendszeres 2| ad ta tast a piac a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

ET [[} Orszag Adat ldészak Korabbi

okt. 15. 13:00 us Philip Morris International 2015 Q3 1.38 1.12
okt. 15. 13:30 us Goldman Sachs 2015 Q3 4.45 3.00
okt. 15. 14:00 us Citigroup 2015 Q3 1.38 1.27
okt. 15. 14:30 us Maginflacio (év/év) szept. 1.8% 1.8%
okt. 15. 14:30 us Fogyasztoi arindex (év/év) szept. 0.2% -0.1%
okt. 15. 14:30 us New York-i feldolgozoipari beszerzési menedzser index okt. -14.67 -8
okt. 15. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer fé/hét) okt. 263 270
okt. 15. 14:30 us Tartés munkanélkili-segély kérelmek (ezer fé/hét) okt. 2204 2200
okt. 15. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség okt. 44.8

okt. 15. 16:00 us Philadelphiai Fed index okt. -6 -2
okt. 15. 21:30 us Kéltségvetési egyenleg (milliard dollar) szept. -64.4 95
okt. 15. us Advanced Micro Devices 2015 Q3 0.02 -0.12

Nemzetkozi hirek

USA:

- Rossz hangulatban telt a tegnapi kereskedés a tengerentulon, az indexek eséssel zartdk a
kereskedést (Dow -0,92%, Nasdaqg -0,28%, S&P500 -0,48%).

- A tegnap publikalt Fed Bézs Konyv szerint a 12 korzetbél kettbben (Richmond és Chicago) a
gazdasagi ndvekedés lassulasa lathatd, Kansas kornyékér8l pedig a gazdasagi aktivitas
visszaeséserdl adtak szamot. Az erds dollar fékezte a gazdaségi aktivitast, kuldndsen a
feldolgozdipar, a turizmus, és az energiaipar teruletén. A Bézs Koényv pedig az idei kamatemelés
elhalasztasaval kapcsolatos vélekedéseket erdsiti.

- Szeptemberben a kiskereskedelmi forgalom 0,1%-kal bévult a vart 0,2%-helyett havi alapon.

- Szamos makrogazdasagi adat ékezik ma délutan a tengerentulrdl. A gyorsjelentések mellett inflacios
adatok, New-Yorki feldolgozoipari beszerzési menedzser index, friss munkanélkili segélykérelmek és
Philadelphiai Fed index is érkezik.

- A Bank of America vartnéal jobb szdmokkal rukkolt eld. A bevételek 20,5 milliard dollar helyett 20,6
milliard dollarra rugtak, az EPS pedig 33 cent helyett 37 cent lett. A hitelezési szamok terén nem
igazan lattunk bdévilést, a befektetési banki lzletdg azonban a Merrill Lynch felvasarlasa 6ta a
masodik legjobb negyedévet produkalta.

- A Wells Fargo hajszalnyival jobb eredményekkel rukkolt el tegnap gyorsjelentésében. A
hitelportfolié 7,7%-kal 903,23 milliard dollarra emelkedett, de a kamatmarzs 30,6%-rol 2,96%-ra esett.
A bank eredményességét nagyban segitheti a kdvetkez6 negyedévekben a GE pénzligyi Uzletaganak
napokban bejelentett akvizicidja.

- A Delta Airlines dollarra pontosan hozta a 11,1 milliard dollaros elemzéi konszenzust, mig az EPS 2
centtel lett jobb a vart 1,72 dollaros értéknél. Az lzemanyag koltség jelentésen esett, hiszen a tavalyi
hordénkénti 2,9 dollar helyett 1,8 dollar lett. A menedzsment szerint a folyd negyedévben ez az érték
1,75-1,8 dollar koz6tt alakulhat. A fedezeti szint pedig a 16-18%-0s savban alakulhat.

- 1988 ¢6ta nem latott napon belili esést szenvedett el a Wal-Mart tegnap, miutan a menedzsment
kozdlte, hogy a magasabb bérek és az alacsonyabb arak miatt 12%-kal csdkken az egy részvényre
juté eredmény jovére. A megnyugtatasi célzattal bejelentett, két évre sz6l6 20 millidrd dollaros sajat
részvény visszavasarlasi program sem sokat ér a 10%-0s minuszt latva.

- Vegyes hirek érkeztek a Netflix-t6l tegnap. A harmadik negyedévben az amerikai eléfizetdi Iétszam a
vart 1,15 millié helyett csupan 0,88 millidval nétt. A kulféldi piacok viszont tovabb diboérdgnek,
ugyanis itt 2,4 millié helyett 2,74 millié f6 volt bévulés. Az 1,74 millidrd dolldros eredmény és a 7
centes profit megfelelt a varakozasoknak, azonban a folyd negyedévre kiadott 2 centes el6rejelzés
pont a fele a piaci el6érejelzéseknek. Raadasul a kulféldi piaci veszteségek tovabb emelkedhetnek, és
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2016-ig nem lesz nullszaldos a kilféldi egység, amit eléfizet6i dij emeléssel prébal meg ellensulyozni
a cég. Arészvény 14%-ot esett a hirekre.

Eurodpa:

A FTSE 100 és a DAX index kéz a kézben estek 1,15%-ot tegnap, mig a CAC 40 index meguszta
0,75%-0s minusszal.

Oroszorszag véglegesitette azt a dokumentumot Amerikaval, ami meghatarozza az alapvet6 légi
biztonsagi eljarasokat Sziria Iégterében.

Tovabb javult a brit munkanélkiiliségi rata értéke. A piac altal vart 5,5% helyett 5,4%-os értéket
mutatott az augusztusi statisztika. Ez messze jobb, mint az EU 9,5%-o0s atlagos értéke. A jegybank
jelezte, hogy tovabbra is kiemelt figyelemmel koveti a bérek ndvekedését a kamatemelés miatt.

Olaj, arany:

A WTI 46,4 dollarig sullyedt ma reggel. A csdkkenéshez hozzgjarult az API jelentése, mely szerint a
mult héten 9,3 millié horddval nétt az USA nyersolaj készlete. Az elemz&k becslése a mai EIA adatra
csak 2,93 millié hordd. Mindkét adat szerint tehat tovabb néhettek a készletek, mivel az USA finomitoi
kapacitaskihasznaltsaga 0,6%-kal 86,9%-ra csokkent. Az 8szi szezon hagyomanyosan a finomitéi
karbantartasok idészaka, ami magyarazza az adatot. A piac tovabbra is a tulkinalatra figyel, amit az
adatok alatamasztanak.

Az arany 1.185 dollarra emelkedett. A ndvekedés hatterében a kamatvarakozasok allnak, bar a
megkérdezett elemz6k fele inkabb esést var a nemesfémtél. A kiadott Bézs Konyv szerint mar
jelentkeznek strukturalis fesziltségek az USA gazdasagaban, ami indokolna a kamatok emelését,
viszont a nemzetk6zi helyzet egyeldre fékezi a Fed-et.

.

- Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Dollargyenguléssel indult a tegnapi kereskedés, az EUR/USD arfolyama attérte az 1,143-as
ellendllast, igy augusztus vége 6ta nem latott magassagba kapaszkodott a kurzus. A Bézs Konyv
megjelenése Ujabb 16kést adott az arfolyamnak, és 1,147-nél zarta a devizapar az kereskedést. A
kovetkezd ellenallas 1,171-nél talalhato.

Er6sddéssel zarta a forint a tegnapi kereskedést, az EUR/HUF arfolyama 309,8-ig esett. A reggeli
o6rakban tovabb erésodik a hazai fizetéeszkdz, a kdvetkezd tamasz a 308,6-nal talalhaté 200 napos
mozgodatlag.

Tavol-Kelet:

J6 hangulaty kereskedés jellemezte Azsiat. A Nikkei 0,8%-ot, a Hang Seng 1,9%-ot, a Shanghai
index 1,7%-ot emelkedett a mai kereskedésben. A Hang Seng index 8 hetes csucsra emelkedett.

Az azsiai piacok egyrészt annak oriltek, hogy az idei Fed kamatemelés valdszinlisége Uj mélypontra
esett, ami pozitiv a részvénypiacok szamara.

A kinai kormany bejelentette, hogy atszervezik a telekommunikacios szektort, ami mar 6nmagaban is
pozitiv fejlemény, raadasul az elsé jele lehet annak, hogy komolyabb atalakitas johet a tobbi szektor
esetében is az allami vallalatoknal.

Jovo hétfén fog megjelenni a kinai 1ll. negyedéves GDP adat, ami a varakozasok szerint 6,8%-0s
bévulést fog mutatni elmaradva a kormanyzat hivatalos 7,0%-os céljatol.

A koreai jegybank a vérakozasoknak medfeleléen 1,5%-on tartotta az alapkamatot, viszont az idei
évre vonatkozd GDP és inflacios elbrejelzést is lefelé modositottak, igy most 2,7%-0s névekedést és
0,7%-o0s inflaciét varnak.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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- A végleges adatok alapjan augusztusban az ipari termelés év/év alapon 0,4%-kal esett vissza
Japanban, mig az el6zetes adatok még 0,2%-os bdvilést mutattak.

Hataridds piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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jul. 10. jul. 31. aug. 25. szept. 15. okt. 6. jul. 13. aug. 12. szept. 11. okt. 13.
Nyito Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 21,905 22,043 21,783 21,891 EUR/HUF 309.53 310.04 309.53 309.71
Nemzetkozi részvényindexek
véltozas valtozas
zar6 érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16,925 -0.9% 4.9% WIG 20 2,119 -0.2% -11.0%
Nasdaqg Composite 4,783 -0.3% 13.5% PX 966 -1.0% 4.6%
Nasdaq 100 4,347 -0.1% 14.8% Hang Seng 22,848 1.8% -1.3%
FTSE 100 6,270 -1.1% 0.9% Russell 2000 1,137 -0.9% 6.0%
RDX 1,026 -0.5% -9.5% Nikkei 18,060 0.9% 19.8%
ISE 30 97,685 1.4% 6.8% ATX 2,334 0.8% 14.5%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 76.14 0.0% 40.4% Infineon 10.67 0.0% 53.1%
Arcelormittal 5.70 0.4% -40.0% Linde 145.87 0.0% -0.4%
Axa 22.02 -1.5% 27.5% Lufthansa 13.56 0.0% 22.0%
Banco Bilbao 7.82 -0.9% -10.3% Nokia 6.03 0.0% 0.0%
Banco Santander 5.05 -1.8% -26.5% Osram 47.16 0.0% 81.0%
BASF 70.11 0.0% 6.2% Raiffeisen 13.87 1.0% -8.0%
Bayer 107.74 0.0% 8.2% Ryanair 12.89 0.6% 97.8%
BMW 86.90 0.0% 12.1% SAP 63.48 0.0% 20.3%
BNP Paribas 53.12 -0.5% 14.3% Siemens 83.67 0.0% 1.6%
Commerzbank 9.65 0.0% -8.3% Telefonica 11.06 -2.9% -1.2%
Daimler 71.51 0.0% 25.1% Thyssenkrupp 17.51 0.0% 0.9%
Deutsche Bank 25.15 0.0% 4.5% Total 44.64 -0.6% 4.4%
Deutsche Post 25.42 0.0% 13.0% Unicredit 5.72 -1.6% 5.2%
EON 9.40 0.0% -26.5% Volksw agen 128.10 0.0% -15.7%
Fiat Chrysler Automotives 13.79 -1.0% Wizz Air 25.82 0.0%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Fontosabb adato

ERSTE ajanlasok

Panorama

k

2015. oktéber 15.

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 705 -1.0% -7.5% 9,318 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 389 -1.8% 9.6% 1,036,718 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13,145 -04% 11.7% 63,464 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,700 -01% 45.4% 497,062 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,638 1.0% 16.8% 427,709 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -0.8% 3.9% USA 10 éves 1.99% 23 -14.1
Tavkozlés 42 -0.2%  -9.9% EMU 10 éves 0.54% -4.6 -29.7
Olaj 1,197 1.0% -13.1% Magyar 10 éves 3.27% 2.0 -81.0
Gyogyszer 528 0.5% 7.0% USA 5 éves 1.29% 23 -5.1
Szalltmanyozas 8,092 0.2% 1.9% EMU 5 éves 0.04% -3.1 -18.3
Félvezet6 105 2.8% 8.0% Magyar 5 éves 2.38% 3.0 -116.0
Kozszolgaltatd 44 -0.0% 3.2% Japan 5 éves 0.06% 0.8 -8.4
Hadiipar 2,728 -1.7% 7.3% EMU 3 hénapos 0.20% -0.4 -15.2
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A —
3.0% A

1 hénapja

2.0% A
1.0% A
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 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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