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BUX 20.778 -6,1% Mtel 382 -3,8% Bayer 1131 -2,9% EURMHUF 313,39 -04% Olaj ($) 382 -55%
DAX 9648 -47% MOL 13500 -69% BMW 76,7 -29% EURUSD1,1619 20% Arany($) 1.155 -0,5%
S&P 1893 -39% OTP 5256 -67% Commerzbank 95 -50% USDHUF269,32 -25% Réz($) 2259 -1,9%
RDX 849 -74% Richter 4.110 -56% Lufthansa 106 -1,9% USDIJPY 11841 -30% 10Y hozam 35 -0,0

el6zb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tim Cook miatt meg is Gtheti a bokajat az Apple

- Ukrajna 20%-o0s haircut-ot harcolt ki a kétvénytulajdonosoknal
- Nagyot zuhant az olajar, az arany kismértékben gyenguilt

- Nagyot gyenguilt tegnap a dollar

- Ujabb sikertelen kinai intézkedés

- 6 milliardos negativ hatassal szamol az OTP

Erste kommentar

Hatalmas zuhanasok tegnap, ma pedig — ha minden igaz — egy bellteté nap jon, emelkedéssel. Persze soha
nem lehet tudni, hogy ez csak beliltetés vagy egy tényleges fordulat. Mindenestre azt gondoljuk, hogy példaul
a DAX esetében a korrekciéo a 8.900-9.000 pont kdrnyékéig tarthat, s onnan johet egy tartésabb fordulat.
Tudjuk, hogy Németorszag rendelkezik az egyik legnagyobb kitettséggel Kina felé, hiszen GDP-ben mérve,
2,6 szazalékos exportja van az azsiai orszag felé, ez hasonlo kitettség, mint amilyennel Japan rendelkezik. Ha
pedig a ma reggel megjelent részletesebb német GDP adatokra nézink, akkor nem lehet okunk az érémre,
annak ellenére sem, hogy a f6 szam az el6zetes adatoknak megdfeleléen 1,6 szazalék lett. Ugyanis a német
gazdasagot csak az export huzta, mikézben a belsd fogyasztds és a beruhazas is stagnalt. Ez pedig a
jovébeli kialtasokra nézve nagyon elkeseritd, hiszen egy estleges kinai ,hard landing” esetén, hamar eltiinhet
a német gazdasag ereje!

Sokan az arany feltamadasarol beszélnek, de ezzel dvatosan kell banni, hiszen Kina a piac mintegy 25
szazalékat uralja, vagyis itt is komoly negativ hatasokkal lehet egy kinai lassulas, mikézben a félelem pedig
elécsalja a spekulativ-befektetési veviket. A ketté ered@je inkabb stagnalast sugall, amelybdl kicsit felfelé
mutat a kbzeledd indiai eskuvéi szezon, mint szezonalis kereslet. Kildbnben nagyjabdl a piac masik 25
szazalékat viszi India.

Kézben a kinaiak likviditasndvelésen keresztiil megtesznek mindent a piacok stabilizalasa érdekében. igy a
mai napon tovabb ndvelték a bankoknak nyuijtott likviditast, amelyet megfejelhetnek egy kotelez6 tartalékrata
csokkentéssel az elkdvetkez6 napokban. Ugyan a sanghaji t6zsde tovabb zuhant (7 sz&zalék), s ezzel mar
mindenki ,bukdban” Ul, aki az idén lépett be a kinai piacra, de még mindig 50 sz&zalékos pluszban all az
index év per év 6sszehasonlitasban.

A forint pedig meglep6 erét mutat a mai kamatdontés elétt, ahol nem varunk valtoztatast. Ugyanakkor nagyon
meglepdnek tartjuk, azt, hogy a piaci turbulenciak kézepette, a forint volt az egyetlen feltérekvé piaci deviza,
amely péntekrél, hétfé estére nézve erdsodni tudott az eurdval szemben! Ez azt sugallja, hogy a piac altal
elvart és a valés kamat felar, amely 113bps, éppen egyenlé. Pedig az év elején a carry még 200bps, 3 éve
pedig 800bps volt. Az igaz, hogy a magyar gazdasag megitélése sokat javult az elmult hénapokban, de ez a
jelenség Kkicist tulzasnak tlinik. Kilénben a carry az elkdvetkezd hetekben tovabb fog valésziniileg csdkkenni,
a korabbi jegybanki intézkedésekének kdszdnhetden (benchmark betét két hétrél hdrom hdénapra valtozik
szeptembertél). Ez pedig szerintink akar 80 bps-re is lenyomhatja a carry-t, amelynek elviekben forint
gyengit6 hatassal kellene birnia.

> Feliratkozas



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

Orszag Idészak Korabbi
8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott) Q2 1.6% 1.6%
10:00 GE IFO (izleti hangulatindex aug. " 108 107.6
14:00 HU MNB kamatddntés aug. 1.35%  1.35%
15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex jan. 179.03 181.28
15:45 us Beszerzési menedzser index aug. i 55.7
15:45 us Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index aug. " 5577 551
16:00 us Conference Board fogyasztéi bizalmi index aug. 991" 934
16:00 Us Ujlakas épitések (hé/ho) jal. -6.8% 5.8%
16:00 US  Ujlakas értékesitések (ezer/hd) a7 a."  s10
16:00 us Richmondi Fed feldolgozdipari index aug. " 13" 10

Nemzetkozi hirek

USA:

Tegnap is folytatédott a vérontas a tengerentuli bérzéken. A kinai gazdasag lassulasaval kapcsolatos
félelmek illetve az amerikai kamatemeléssel kapcsolatos bizonytalansag ranyomta bélyegét az
arfolyamokra. Bar a nagyon gyenge nyitas utdn megprébaltak emelkedni a tengerentuli borzék, és a
napi mélyponthoz képest sikerilt is szépitenilk, de még igy is latvanyos, kdzel 4%-os minuszokkal
zarult a kereskedés. Négy éve nem volt ilyen rossz napjuk a tengerentuli borzéknek (Dow -3,58%,
Nasdaq -3,83%, S&P500 -3,95%).

A Barclays legfrissebb elérejelzése szerint idén szeptember helyett csak jévé marciusban johet az
elsd kamatemelés. A tengerentiuli gazdasag megfelel6 allapotban van a kamatemeléshez, de a
jelenlegi bizonytalan helyzetben mégis annak elhalasztasa mellett donthet a Fed.

Szdmos makrogazdasagi adat érkezik ma a tengerentulrél. Az S&P500/CaseShiller hazarindex
mellett szolgaltatdipari beszerzési menedzser index és Conference Board fogyaszt6i bizalmi index
illetve lakaspiaci adatok lesznek.

Tim Cook az Apple vezére levélben tjékoztatta Jim Cramert a cég kinai teljesitményérél. A hirek
szerin az iPhone —ok egész jol fogynak, az App Store az idei év legjobb teljesitményét érte el az
elmult két hétben. A probléma ezzel csupan annyi, hogy a t6zsdefeligyelet adatszivarogtatasként is
kezelheti az Ggyet.

Eurépa:

Tovabb borzoltak a befekteték kedélyallapotat tegnap a piacok. A FTSE 100 és a DAX index 4,7%-ot,
mig a CAC 40 index 5,4%-ot veszitett értékébdl.

A korabbi gordg energialigyi miniszter, Panagiotis Lafanzanis tovabbra is azon faradozik, hogy
megalakitsa Gorogorszag uj EU ellenes partjat. A hirek szerint augusztus 27-t6l mar papiron be is
lesz jegyezve a part.

Az (gyh6z kozelallo forrasok szerint Ukrajna 20%-0s haircut-ban  egyezett meg
kotvénytulajdonosokkal — korabban 40%-os leirast szerettek volna elérni. A maganbefekteték
kezében 19 milliard dollarnyi ukran addéssag van jelen pillanatban.

A varakozasoknak megfeleléen 1,6% lett a német mésodik negyedéves GDP végleges értéke. A
délelétt folyaman az IFO uzleti bizalmi indexre lesz még érdemes figyelnink.

y‘ ‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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Olaj, arany:

A WTI tipusu kbéolaj 38,7 dollaron allt ma reggel, miutan tegnap hatalmas esés utan sikerilt ma
reggelre korrigalnia. A WTI tegnap 38 dollar alatt is jart, igaz kozben egészen 39,2 dollarig is felhtztak
a keresked6k a jegyzést. A piac varja a heti készletadatot: 2 milli6 hordé csdkkenés a varakozas a
piacon. Szintén fontos lesz az amerikai kinalat alakulasa: a varakozasok szerint alig lesz valtozas a
napi 9,6 millié hordds olajkinalatban.

Az arany 1.150 dollarra sillyedt, miutan a félelem kismértékben alabbhagyott tegnap. A piac aggédik
a részvénypiaci esés miatt, ami a f6 oka az arany vasarlasanak. A piac fél, hogy Kina nemcsak hogy
lelassul, hanem recesszidba is kerll, ami csOkkentheti az arany iranti keresletet.

Devizak:

A forint tegnap 317 felett is jart az eurdval szemben, de egy napon bellili éles fordulatot kévetden az
esti orakra sikerilt 313-ig visszaer8sddnie a hazai fizet6eszkdéznek. A hajnali kereskedésben is
folytatddott a j6 hangulat és az EUR/HUF kurzusa 313 forint alé kerult. A forint a régios devizak kozott
is kiemelked® teljesitményt mutatott.

Tegnap is folytatodott a dollar latvanyos gyenglilése az euréval szemben. Az 1,143-as ellenallas
attorése utan begyorsult tegnap az emelkedés. Az 1,14 kordli nyitas utan napon belil 1,17 felett is jart
az arfolyam, végil 1,161-nél zarta a napot az EUR/USD devizapar. Dennis Lockhart az atlantai Fed
elndke tegnap arrél beszélt, hogy az év vége felé johet az elsé kamatemelés.

Tavol-Kelet:

Tovabbra is tart a panikhangulat az azsiai részvénypiacokon. A Nikkei 2,3%-ot, a Hang Seng 1,1%-ot,
a Shanghai index 5,8%-ot esett.

A kinai jegybank 150 milliard jioannal ndvelte a banki likviditast 7 napos repo eszkdz segitségével. A
mai likviditasbévités lehetett a tegnap beharangozott ujabb ,ment6csomag” elsé része. A piaci
varakozésok szerint hamarosan ennél is tdbbet tehet majd a jegybank és 50 bazisponttal vaghatja a
kereskedelmi bankokra vonatkozé kételezd tartalékratat.

Az elmdult 4 napban csaknem 20%-ot esett a kinai részvénypiac, amire utoljara 1996-ban volt példa.
Az elmult hetek esésének hatasara a Shanghai Composite részvényindex értéke az év eleji nyitéérték
kozelébe esett vissza.

Hataridés piacok:

24.000

Pluszban tartézkodnak a hataridés jegyzések.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas véltozas

zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 15.871 -3,6% -71,1% WIG 20 2.056 5,7%  -16,1%
Nasdaq Composite 4.526 -3,8% -0,7% PX 946 -4,6% -4,9%
Nasdaq 100 4.039 -3,8% -0,7% Hang Seng 21.511 1,2% -14,5%
FTSE 100 5.899 47%  -12,9% Russell 2000 1.112 -3,9% -4,6%
RDX 849 14%  -32,3% Nikkei 18.387 -0,8% 17,8%
ISE 30 87.545 -32%  -10,1% ATX 2.210 -4,6% -4,8%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 64,51 -0,3% 9,7% Infineon 8,75 -1,8% -0,6%
Arcelormittal 6,67 -9,5% -37,4% Linde 147,00 -4,8% -2,4%
Axa 21,09 -4,4% 12,4% Lufthansa 10,56 -1,9%  -19,8%
Banco Bilbao 7,93 -49%  -13,9% Nokia 5,11 -714%  -18,6%
Banco Santander 5,21 -7,0% -31,3% Osram 45,50 2,5% 40,6%
BASF 66,91 -23%  -15,0% Raiffeisen 11,60 -6,5%  -43,6%
Bayer 113,06 -2,9% 11,8% Ryanair 11,38 -5,6% 72,0%
BMW 76,67 -29%  -15,8% SAP 56,88 -4,5% -4,2%
BNP Paribas 52,85 -4,9% 5,2% Siemens 84,20 -3,.9%  -12,2%
Commerzbank 9,54 -5,0% -14,8% Telefonica 12,14 -5,2% 2,1%
Daimler 67,34 -2,8% 7,2% Thyssenkrupp 18,47 -5,4% -12,2%
Deutsche Bank 24,69 -5,5% -4,0% Total 37,84 -79%  -232%
Deutsche Post 23,75 -2,0% -4,7% Unicredit 5,44 -6,3% -1,7%
E.ON 9,75 -6,7%  -29,6% Volksw agen 159,80 -2,8% -71,7%
Fiat Chrysler Automotives 12,01 -7,8% Wizz Air 24,00 -5,2%

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

Vallalati hirek

- Az OTP becslése szerint a deviza alapu gépjarmi- és fogyasztasi hitelek forintositasa 6 milliard forint
adozas el6tti egyszeri negativ eredményhatassal jar a bankcsoport szamara. Ezt a harmadik
negyedévében az egyszeri-korrekcids tételek kozott fogjak kimutatni. Az OTP a fedezéshez sziikséges
telies CHF mennyiséget tegnap megvasarolta az MNB-t4l.

Gazdasagi hirek

- Az MNB ma varhatéan 1,35%-on tartja a jegybanki alapkamatot.


http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 695 -93%  -51% 65.980 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 382 -3,8% 2,4% 2.887.279 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.500 -6,9% 13,1%  430.792 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.256 -6,7% 28,2% 2.235.316 felulvizsgalat alatt 2015.08.17 fellilvizsgalat alatt
Richter 4.110 56%  47% 907.129 Felhalmozés 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 het
Bank 23 -42%  -2,9% USA 10 éves 2,03% 2,4 -35,4
Tavkozlés 44 -2,9% -10,0% EMU 10 éves 0,59% 2,8 -39,0
Olaj 1.044 -54% -37,6% Magyar 10 éves 3,69% 20,0 -78,0
Gydgyszer 544 -3,4% 4,8% USA 5 éves 1,40% 34 -26,4
Szalltmanyozas 7.595 -3,5% -10,2% EMU 5 éves 0,01% 1,7 -21,8
Félvezet6 94 -2,3% -10,5% Magyar 5 éves 2,73% 14,0 -76,0
Kézszolgaltatd 43 -3,7% 1,5% Japan 5 éves 0,08% 11 -8,1
Hadiipar 2732 -3,4% 2,2% EMU 3 hénapos 0,21% 1,0 -21,6

Magyar referenciahozamok

4.5% -
1 hete
3,5% A -
Jelenlegi
1 hénapja
25% - P
1,5% A
0,5% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év
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 csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhaté 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 dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési 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 elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok 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 nettéd
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:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon 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 t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezSk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott dontés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatdk at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolé
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.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

