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BUX 21.334 -0,8% Mtel 395 0,0% Bayer 1210 -0,2% EURMHUF 314,32 -0,2% Olaj ($) 452 63%
DAX 10299 -02% MOL 13.985 -0,8% BMW 82,7 -05% EURUSD1,1185-05% Arany($) 1.134 0,8%
S&P 1989 0,1% OTP 5335 -14% Commerzbank 101 -1,0% USDHUF281,02 04% Réz($) 2347 0,5%
RDX 1.000 33% Richter 4.240 -05% Lufthansa 11,0 -0,9% USDIJPY 121,71 06% 10Yhozam 3,7 -8,0

el6zb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jackson Hole utan sem biztos a szeptemberi kamatemelés

- Az eurdzonas inflacios adatra érdemes figyelni

- Korrigél az olaj a hatalmas emelkedés utan, stabil az arany ara

- Er6ésodéssel kezdte a hetet a forint

- Sikertelenil probal nyugtatni Kina

Erste kommentar

A kinai kormany nem sok mindenre jutott a hétvégén. Ha ironikusak akarnank lenni, akkor azt mondanank,
hogy ,a rakos beteg, a miszerek elégtelenségére foglya rossz egészségi allapotat”’. Persze lehet, hogy
tényleg igazuk van, s a kulpiaci turbulenciak okozzak a problémakat. A kllpiaci elél elhagynank a ,kul”-t akkor
mar nagyvonalakban egyetértink. Hiszen nem csak a vezetd piacokon lathattunk az elmult néhany évben
nagy emelkedést, hanem Kindban is (1 év!). igy természetesnek tinik/tlint az elmult idészak korrekcioja,
amelyet amugy a kinai lassulastdl val6 félelem hajtott. Mindenestre a hétvégi kormanyillés eredménye nem
nyugtat meg a piacokat. Persze kdzben azért a piacmentd alapba tovabbi 100 milliard jiant (~16 Mrd dollart)
a brékercégeknek Gjra be kell dobni.

Mindekdzben a német kiskereskedelem a varakozasoknal (1,7%) nagyobb mértékben bévilt (3,3%), amely
persze lassulas az el6z8 havi 5,1%-kal szemben. Valdsziniileg a jobb adat sem fogja meghatni a piacokat, s a
DAX index cstkkenni fog a mai napon.

Itthon a nemzetkdzi hangulat lesz az uralkodé, annak készénhetéen, hogy markans hirt nem latunk. igy itthon
is csokkenésre szamitunk a BUX index esetében.

Iratko_;zon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszeresegoel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
- > Feliratkozas



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

Datum 1d6 Orszag Idészak Korabbi

aug. 31. 8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jal. 5.1% 1.7%
aug. 31. 9:00 HU Termel6i arindex (év/év) jal. 1.5%

aug. 31. 11:00 EMU  Fogyasztdi arindex (év/év) aug. 0.2 0.1
aug. 31. 15:45 us Chicagdi beszerzési menedzser index aug. 54.7 54.5
aug. 31. Aft-mkt HU FHB 2015 Q1

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nem voltak izgalmas mozgasok pénteken a tengerentulon, az indexek a kereskedés végeéig egy szilk
savban oldalaztak (Dow -0,07%, Nasdaq 0,32%, S&P500 0,07%).

- A Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index augusztusi végleges értéke 91,9 pontra esett a vart 93
ponttal szemben.

- A Jackson Hole-ban megrendezett konferencian Janet Yellen tavollétében Stanley Fischert figyelték
pénteken a befektetdk. A Fed alelnoke nyitva hagyta a kaput a szeptemberi kamatemelés el6tt, és
kihangsulyozta, hogy nem az els6 kamatemelés idépontja a Iényeges, hanem, hogy ezt kdvetben
csak nagyon lassan emelik majd a kamatot. Az inflacidval kapcsolatban azt mondta az alelndk, hogy
az atmeneti megtorpanas utan gyorsulni fog az inflacié, bar egyel6re stabilan a kétszazalékos szint
alatt ragadt az aremelkedés tteme. Szerinte nem kell megvarni a 2%-os inflaciés a kamatemeléshez.
Pénteken érkeznek a munkaeré-piaci adatok, amelyek publikalasa utan talan tisztabban latunk majd a
kamatemelés kérdésével kapcsolatban.

- Délutan a Chicagéi beszerzési menedzser index augusztusi szamai érkeznek.

- A 9to5Mac.com értesllései szerint a negyedik generacids Apple TV oktdbertdl lesz elérhetd, és a
jelenlegi 69 dollaros ar helyett 149 vagy 199 dollar lehet majd a szolgaltatasért fizetendd 6sszeg
nagysaga.

Eurépa:

- Felemas teljesitményt lathattunk pénteken, a tézsdéken. A DAX index 0,17%-ot esett, mig a CAC 40
index 0,36%-ot, a FTSE 100 index pedig 0,9%-ot emelkedett.

- Az EKB eIndk helyettese, Vitor Constancio szerint sikerult a kibocsatasi rést csékkenteni a monetaris
politika eszkoztaraval, tovabba a 2%-os kdzéptavu inflacios cél elérésére is egyre nagyobb az esély.

- A reggeli német kiskereskedelmi adat a vart 1,5% helyett 3,3% lett. A nap folyaman az eur6zonas
augusztusi inflacios adatra lesz érdemes figyelni, amitél elemzdk 0,1%-0s névekedést varnak.

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

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:
- A WTI ma reggel 44,7 dollarra sillyedt vissza a mult heti hatalmas emelkedést kdvetéen. A Baker

Hughes cég altal szamitott furoberendezések szama 1-gyel 675-re nétt, ami némileg hozzajarult a
sullyed6 arakhoz. Az emelkedéséhez szintén hozzajarult a csdkkend készletadat az USA-bal.

- Az arany 1.134 dollaron stagnalt ma reggel. A piac tovabbra is a kamatemelést figyeli els6sorban. A
kedvezé USA makrogazdasagi adatok egyre inkabb valdszinUsitik, hogy lesz idén kamatemelés, a
kérdés, hogy ez mar szeptemberben bekévetkezik, vagy csak az év végén. Az arany érara
kedvez8en hathat a kinai gazdasagi élénkités.
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Devizak:

Jol kezdte a hetet a forint az euréval szemben. A pénteki er6sddést kdvetéen 314 kérnyékén zarta a
hetet az EUR/HUF, és a hajnali kereskedésen folytatédott tovabb a lejtmenet a devizaparban. A
kovetkezd tamasz 312 kérnyékén huzédik.

Latvanyosat er6s6dott malt héten a dollar az euréval szemben, az 1,171-es lokalis maximumrél

1,118-ig esett az arfolyam. Ma reggel enyhe korrekci6 lathatd, az arfolyam 1,123-ig kapaszkodott
vissza.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,5%-ot, a Shanghai index 2,1%-ot eséssel kezdte a hetet, mig a Hang Seng 0,2%-ot
emelkedni tudott.

Pénteken a kinai jegybank tovabb névelte a piacok likviditasat egy ujabb 60 milliard jian értéki
csomaggal.

Kdzben az is napvilagra kerllt, hogy Kina az elmult két hétben 100 milliard dollarnyi amerikai
allampapirt értékesitett és ennek felhasznalasaval intervenialt a jian védelme érdekében.

Rendkivili kormanyulést tartottak Kinaban a hétvégén. Ezen a miniszterelndk a gazdasagi ndvekedés
Utemét ésszerlinek nevezte és véleménye szerint a kormany képes kezelni a kockazatokat. Az elmult
hetek tékepiaci turbulenciait pedig igyekezett inkabb kilsé tényezdknek tulajdonitani. Hangsulyozta
nincs sziikség a jlian tovabbi leértékelésére, de Uj beruhazasi és finanszirozasi formak bevezetését
tartja szlikségesnek.

Ujabb 100 milliard jiannal névelnék meg a kinai részvénymenté alapot, melyet a kinai
brékercégeknek kéne 6sszedobniuk.

A juliusi adatok alapjan a vartnal kisebb mértékben nétt Japanban az ipari termelés. Ev/év alapon
minddssze 0,2% volt a névekedés, mikdzben a piaci konszenzus 0,8%-0s ndvekedést vetitett elbre.

Hataridés piacok:

24.000

Jellemz6en minuszban tartézkodnak a nemzetkdzi hataridds piacok.
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BUX (pont) 21.547 21.596 21.192 21.334 EUR/HUF 313,99 314,66 313,61 314,01
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 16.643 -0,1% -2,7% WIG 20 2.145 1,3%  -11,2%
Nasdaq Composite 4.828 0,3% 5,4% PX 1.013 0,5% 3,3%
Nasdaq 100 4.329 0,1% 6,0% Hang Seng 21.641 01%  -12,5%
FTSE 100 6.248 0,9% -8,4% Russell 2000 1.163 0,8% -1,0%
RDX 1.000 33%  -16,3% Nikkei 18.863 -1,4% 22,3%
ISE 30 91.643 -0,3% -71.1% ATX 2.336 -0,6% 1,5%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 66,87 -0,1% 17,5% Infineon 9,58 -0,5% 8,6%
Arcelormittal 7,25 24%  -34,5% Linde 155,21 1,0% 3,2%
Axa 22,50 0,5% 19,3% Lufthansa 11,03 -0,9%  -16,2%
Banco Bilbao 8,36 0,2% -9,3% Nokia 5,68 03%  -11,3%
Banco Santander 5,56 0,9% -26,7% Osram 46,89 -0,6% 47,7%
BASF 71,94 -0,0% -7,9% Raiffeisen 12,49 -0,1%  -359%
Bayer 121,01 -0,2% 18,2% Ryanair 12,17 -2,1% 76,7%
BMW 82,71 -0,5% -6,7% SAP 60,16 0,3% 1,7%
BNP Paribas 56,65 0,2% 10,3% Siemens 88,35 -0,3% -7.2%
Commerzbank 10,12 -1,0% -12,0% Telefonica 12,73 0,4% 6,6%
Daimler 72,20 0,1% 16,3% Thyssenkrupp 19,55 0,1% -6,9%
Deutsche Bank 26,42 -0,6% 1,3% Total 41,18 25%  -18,0%
Deutsche Post 24,74 -0,6% -0,6% Unicredit 5,85 -0,9% -0,8%
E.ON 10,27 02%  -257% Volksw agen 170,00 -0,8% -0,0%
Fiat Chrysler Automotives 12,70 -1,3% Wizz Air 24,43 -3,2%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 725 -1,1% 1,1% 3.448 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 395 0,0% 7,0% 347.013 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.985 -0,8% 18,5% 78.259 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.335 -14%  28,9% 735.331 felulvizsgalat alatt 2015.08.17 fellilvizsgalat alatt
Richter 4.240 -0,5% 10,0%  281.418 Felhalmozés 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 het
Bank 24 -0,5% 1,2% USA 10 éves 2,16% -1,8 -18,0
Tavkézlés 43 -5,0% -12,9% EMU 10 éves 0,74% -0,0 -141
Olaj 1.132 1,7% -33,0% Magyar 10 éves 3,67% -1,0 -78,0
Gydgyszer 563 -0,5% 7,6% USA 5 éves 1,52% 0,3 -11,0
Szalltmanyozas 7.909 05% -59% EMU 5 éves 0,10% 1,7 -84
Félvezetd 101 04% -53% Magyar 5 éves 2,67% -2,0 -85,0
Kdzszolgaltatd 43 -0,3%  -0,3% Japan 5 éves 0,07% -0,0 -9,0
Hadiipar 2.819 0,3% 5,9% EMU 3 hénapos 0,20% -0,0 -20,8

Magyar referenciahozamok

4.5% -
1 hete
3,5% A
1 hdnapja Jelenlegi
2,5% A
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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott 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 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 mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl 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 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 megtérilés — 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) tularazott 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
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bdrse (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 tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elb6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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