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BUX 21,852 -0.7% Mtel 386 -0.3% Bayer 1100 0.4% EURMHUF 310.14 0.2% Olaj ($) 473 1.9%
DAX 10,104 0.4% MOL 13,015 -0.6% BMW 86.9 -0.7% EUR/USD1.1348 -0.3% Arany ($) 1,177 -0.5%
S&P 2,033 05% OTP 5,670 -1.2% Commerzbank 9.9 1.8% USDMHUF273.44 0.6% Réz($) 240.4 -0.8%
RDX 1,043 -0.7% Richter 4,700 -0.3% Lufthansa 135 0.0% USDJPY 119.44 05% 10Y hozam 33 1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A |jovl rozsasabb lehet a GE-nél

- Gorogorszag jo utra tért

- 47 dollar alatt a WTI, siillyed az arany ara

- A 200 napos mozgdatlagrél pattant vissza a forint

- Nem okozott csalédast a kinai GDP

- Csokkenésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Ugyan sokan a varakozasoknal jobb harmadik negyedéves kinai GDP-rél beszélnek (s azonnal hozza is
teszik, hogy biztos kozmetikazott adat), a valésag az, hogy inkabb a varakozasoknak megfelel§ adatrdl
beszélhetlink. A részvényarfolyamok pedig teljesen normalisan reagaltak, hiszen egy ellenallasi szinthez
érkeztek pénteken, és innen lefordult az arfolyam. Szerintink érdemes figyelni a kinai részvényindexet,
hiszen a fejlett és fejl6dd piaci félelmek elsésorban Kinanak kdszénhetéek (na meg az amerikai kamatemelési
félelmeknek). Ha a Shanghai index 3.500 pont f6lé emelkedne, az valdsziniileg komolyabb hatast okozna a
fejlett piacokon is. Persze egyel6re er6t kell gydjteni az attéréshez.

A DAX index a pozitiv tartomanyban nyitott, amelyet a Deutsche Bank-tél (+1,9%) érkezd j6 hirek is
segitettek. Atalakitjak a menedzsmentet, hogy tébbet ne fordulhasson el olyan pereskedési és biintetési
hullam, mint amit az elmult id6szakban lathattunk. Persze a hatas csak limitalt, hiszen a papir DAX indexbeli
sulya alapjan az indexet cirka egy-tized szazalékkal hizza fel. Széval a j6 hirek ellenére enyhe csokkenésre
szamitunk a mai napon a német indexben, és itthon is az eladok lehetnek nyeregben.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allésarol és a

varhatd mozgasokraél. > Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

okt. 19.
okt. 19.
okt. 19.
okt. 19.
okt. 19.

Id6 Orszag Id6szak Korabbi
Bef-mkt us Halliburton 2015 Q3 1.19 0.27
Bef-mkt us Hasbro 2015 Q3 1.46 1.52
13:00 us Morgan Stanley 2015 Q3 0.64 0.63
16:00 us NAHB hazar index okt. 62 62
Aft-mkt us IBM 2015 Q3 3.52 3.30

Nemzetkozi hirek

USA:

Nem volt tal izgalmas a pénteki kereskedés a tengerentulon. A nap elsé felében féként oldalaztak az
indexek, zarashoz kdzeledve azonban megjelentek a vevék, és igy sikerilt mérsékelt emelkedéssel
befejezni a kereskedést (Dow 0,43%, Nasdaq 0,35%, S&P500 0,45%).

A Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexének oktdberre vonatkozd elézetes értéke a vart 89
pontnal lényegesen jobb lett, a mutatd 92,1 pontra emelkedett.

A szeptemberi ipari termelés gyengén sikerilt, de meglepetést nem okozott, a vartnak megfeleléen
0,2%-kal esett vissza a mutaté az el6z6 honapban.

Vegyes gyorsjelentést lathattunk pénteken a GE-t6l. A bevételek éves alapon kicsivel tdbb, mint 1%-
ot estek, ezzel elérve a 31,68 milliard dollart. Az egy részvényre juto tisztitott eredmény 29 cent lett,
aminél 3 centtel rosszabbat vart a piac. A megrendelések alakulasa ugyanakkor nem tul rézsas,
hiszen a harmadik negyedévben 26%-ot estek. A cégnél latott nagy eszkdz- és divizio értékesitések
lezarasanak hatasa a kdvetkezd negyedévekben fog jelentkezni.

Eurépa:

Pluszban zartak pénteken az eurépai tézsdék. A DAX index 0,4%-ot, a CAC 40 és a FTSE 100 index
0,6%-ot emelkedett.

Egyre komolyabb nyomas nehezedik az EKB-ra a Citigroup szerint, hogy modositson a jelenleg futd
eszkdzvasarlasi programjan az alacsony inflaciés mutaté miatt. A piac tébbsége ezt az allaspontot
képviseli, azonban az idézités kérdéskdrében mar nagy az egyet nem értés. Ewald Nowotny, az EKB
kormanyzoétanacsanak tagja szerint azonban a 2016. szeptemberi program kifutdsa elétt erre nem kell
sort keriteni.

A go6rég parlament szombaton elfogadta a nemzetkdzi hitelezék altal megkdvetelt Uj megszoritd
csomagot, mely tartalmaz nyugdijcsokkentést. Ennek koészdnhetbéen 2022-ig 67 évre emelik a
nyugdijkorhatart.

Olaj, arany:

A WTI 47 dollar alatt volt ma reggel, bar korabban némi emelkedés volt megfigyelhetd. A piac a mai
6,9%-o0s kinai GDP ndvekedési adatra figyel, ami ugyan némileg jobb lett, mint a varakozas, mégis a
pénziigyi krizis éta a leggyengébb adat. Erdekes médon sokan megkérdéjelezik az adat hitelességét,
mivel a kinai statisztikai hivatal nem szamit megbizhaténak. Az drakra negativan hatott, hogy Szaud-
Arabia olajkészletei 2002 6ta a legmagasabb szintre kertltek: jelenleg 327 millié hord6 nyersolajat
tarolnak a kiralysag tertletén.

Az arany 1.172 dollarra esett. A kinai adat kicsit novelte a Fed kamatemelés esélyét, legalabbis a Fed
funds-ra kotott hataridés szerz8dések mar 32%-os esélyt adnak erre szemben a mult pénteki 27%-
kal. Az arany armozgasaban tovabbra is Fed politikanak van a legfontosabb szerepe.

Devizak:

Az EUR/HUF mar csitortokon megérintette a 308,5 forintnal talalhaté 200 napos mozgdatlagot,
ahonnan visszapattant a pénteki kereskedésben. Zarasra 310,5-ig kapaszkodott vissza az arfolyam,
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de ma reggel mar ismét er6sédik a forint. A csdkkend trend egyelére sértetlen, a 308,5 forintos
tamasz torésével a 306,8-as lokalis mélypontig nyilna tér lefelé.

- A dollar a hét masodik felében kezdett ismét er6sddni az euréval szemben. Az 1,15-6s szint
megérintése utan az arfolyam elindult lefelé, és a pénteken zarasra 1,133-ig esett. Az EKB
csutortokon esedékes kamatdontd Ulésére, majd az azt kdvetd sajtotajekoztatora fognak figyelni a
befekteték, addig nem szamitunk komolyabb mozgasokra az EUR/USD devizaparban.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

- Hiaba lett a vartnal minimalisan jobb a kinai GDP adat, az azsiai részvénypiacok nem tudtak ebbdl
profitalni. A Shanghai index 0,2%-ot, a Hang Seng 0,5%-ot, a Nikkei 225 pedig 0,9%-ot cstkkent.

- A ma hajnalban megjelent adatok alapjan a kinai GDP a harmadik negyedévben 6,9%-kal bévlt,
ezzel kismértékben, de felliimulta a 6,8%-0s elemezbi varakozasokat. Azonban igy is a hivatalos 7%-
0s novekedési cél ala esett a bévilés Uteme. A varakozasokat meghaladd névekedés ellenére is az
elmult hat év leggyengébb GDP adatat lathattuk. A szolgaltaté szektor 8,4%-0s emelkedést mutatott,
ami pozitiv iranyu szerkezetvaltasra utal, és igy mar a GDP tobb mint felét ez a szektor adja.

- A szeptemberi adatok alapjan a kinai kiskereskedelmi forgalom 10,9%-kal b&vilt, a varakozas 10,8%
volt. Az ipari termelés ugyanakkor némi csalodast okozott, az 5,7%-0s ndévekedés elmaradt a 6,0%-0s
varakozastol.

Hataridés piacok:
- Alapvet6en negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

Panorama

2015. oktéber 19.

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17,216 0.4% 5.1% WIG 20 2,122 -0.7% -11.6%
Nasdagq Composite 4,887 0.3% 14.8% PX 971 0.7% 4.7%
Nasdaq 100 4,439 0.5% 16.3% Hang Seng 22,962 -0.5% -0.3%
FTSE 100 6,378 0.6% 1.1% Russell 2000 1,162 -0.0% 7.4%
RDX 1,043 -0.7% -8.0% Nikkei 18,144 -0.8% 24.8%
ISE30 96,514 -1.0% 4.4% ATX 2,386 0.9% 14.8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét

Adidas 76.46 -1.1% 41.6% Infineon 10.98 -1.3% 51.6%
Arcelormittal 5.64 -1.1% -42.3% Linde 147.41 -0.8% -0.1%
Axa 22.81 1.8% 30.0% Lufthansa 13.54 0.0% 16.3%
Banco Bilbao 8.04 1.3% -8.5% Nokia 6.17 -0.4% -2.1%
Banco Santander 5.19 3.1% -25.5% Osram 48.62 0.8% 82.9%
BASF 71.24 -0.7% 3.2% Raiffeisen 14.10 0.7% -13.2%
Bayer 110.01 0.4% 5.3% Ryanair 13.35 2.6% 99.0%
BMW 86.87 -0.7% 8.6% SAP 66.23 1.7% 22.4%
BNP Paribas 54.99 1.9% 17.0% Siemens 84.04 -1.1% 0.4%
Commerzbank 9.91 1.8% -1.7% Telefonica 11.40 2.0% 3.9%
Daimler 72.33 -1.2% 22.4% Thyssenkrupp 17.50 -0.7% -3.2%
Deutsche Bank 26.03 1.3% 8.6% Total 45.60 1.1% 3.3%
Deutsche Post 25.88 0.5% 12.0% Unicredit 5.82 0.0% 4.8%
EON 9.49 1.3% -26.9% Volksw agen 121.73 -2.0% -24.0%
Fiat Chrysler Automotives 14.27 0.6% Wizz Air 2477 -4.7%

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



http://www.erstemarket.hu/

®
ERSTE 5 Panorama

Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

2015. oktéber 19.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 704 11%  -7.5% 8,607 Tartds 2014.06.18 913
Magyar Telekom 386 -0.3% 7.5% 1,153,370 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 13,015 -0.6% 10.1% 97,428 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,670 -1.2% 40.3% 612,009 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,700 -0.3% 20.4% 823,836 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0.6% 5.5% USA 10 éves 2.03% -0.5 -16.6
Tavkozlés 43 0.5%  -9.2% EMU 10 éves 0.55% -0.2 -27.2
Olaj 1,223 0.5% -13.4% Magyar 10 éves 3.31% 3.0 -94.0
Gyogyszer 547 1.4% 10.2% USA 5 éves 1.35% -0.3 -6.6
Szalltmanyozas 8,079 -1.6% -0.8% EMU 5 éves 0.04% -0.6 -19.4
Félvezet6 105 0.5% 6.6% Magyar 5 éves 2.46% 5.0 -118.0
Kozszolgaltatd 45 0.1% 4.1% Japan 5 éves 0.06% 0.4 -7.2
Hadiipar 2,737 -0.5% 6.3% EMU 3 hoénapos 0.20% -0.0 -14.6
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A ———,
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1 hénapja
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2.0% A
1.0% A
0.0% T T : T
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Alapkamatok (%): MNB 1.35 ECB 0.05 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB -0.75




®
ERSTE 5 Panorama 2015. oktober 19.

Investment

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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