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BUX 21.173 0,2% Mtel 391 -0,5% Bayer 118,8 2,7% EUR/MHUF 313,64 -0,3% Olaj ($) 46,3 1,8%
DAX 10.048 0,3% MOL 13525 -0,2% BMW 799 09% EURUSD1,1227 -0,8% Arany($) 1134 -05%
S&P 1949 18% OTP 5380 1,0% Commerzbank 99 24% USDHUF279,29 05% Réz($) 2333 1,3%
RDX 963 -1,2% Richter 4.249 -0,3% Lufthansa 10,8 1,0% USD/JPY 120,33 0,8% 10Y hozam 3,7 4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A BMW i3 eladasi ara ala kinalt a Tesla

- Monetaris lazitédson is torheti a fejét az EKB

- Az USA készletndvekedése ellenére enyhén emelkedett a WTI, a kamatvarakozasokra gyengult az arany
- Ismét er6sddott tegnap a dollar

- Enyhe azsiai emelkedés, mig Kina zarva tart

- Itthon is emelkedésre szamitunk ma

Erste kommentar

Ma EKB llés, ami akar izgalmakat is hozhat a piacokra. Egyes befektetési hazak elemzdi mar azon
spekulalnak, hogy Draghi valamiféle utalast tehet tovabbi monetaris lazitasra, a gyenge inflaciés nyomas (pl.
alacsony olajar) és a gyenge BMI adatok miatt. Hiszen az el6bbi azt jelenti, hogy nem kell félni az inflaciétol,
mig a masik azt, hogy a gazdaagi fellendllés torékenyebb mint korabban gondoltédk. Azaz valészinlileg az
inflacids cél a jelenlegi monetaris kondiciok mellet messze nem teljesul a relevans idéhorizonton. llyen utalas
esetén az eurd gyenguld palyara allna, nemcsak a dollarral, hanem mas valutdkkal szemben is. Vagyis a
korabbi képlet ,dollar kamat emelés, euré6 monetéris politika valtozatlansaga”, ami er8siti a dollart, atvaltana ,a
dollarhoz kapcsol6dé monetaris politika valtozatlansagara, és az eurd zéna lazitasara”, amely eur6é gyengitd
hatasu. A végeredmény ugyanaz, legalabbis az EUR/USD keresztarfolyam tekintetében.

A tegnapi jelentds amerikai emelkedést kovetéen Azsia is probalt éledezni, és Eurdpa is probal a tegnapi
enyhe emelkedést kdvetéen tovabb menni. Ugyanakkor nem nagyon hisziink még ebben az emelkedésben
annak ellenére, hogy inkabb tuladottnak tekinthet6k még mindig az indexek. Egy sz6 mint szaz, a mai napon
alapvetéen emelkedésre szamitunk mind a DAX, mind a BUX index esetében.

Z Erste Marketen!

* Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi

szept. 3. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény jar. 6.2% 7.0%
szept. 3. 9:55 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges aug. 53.6 53.6
szept. 3. 10:00 EMU  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges aug. 54.3 54.3
szept. 3. 10:30 UK Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index aug. 57.4 57.7
szept. 3. 11:00 EMU  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jar. 1.2% 2%
szept. 3. 13:45 EMU Eurdpai Kozponti Bank kamatdéntés szept. 0.05% 0.05%
szept. 3. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) aug. 271 275
szept. 3. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (f6/hét) aug. 2269 22525
szept. 3. 14:30 us Kilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) jal. -43.8 -42.2
szept. 3. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség aug. 42

szept. 3. 15:45 us Beszerzési menedzser index aug. 55

szept. 3. 15:45 us Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index aug. 55.2 55
szept. 3. 16:00 us ISM szolgaltatdipari index aug. 60.3 58.2

Nemzetkozi hirek

USA:

Izgalmasan alakult a tegnapi kereskedés a tengerentulon, az oldalazast zarashoz kozeledve
emelkedés valtotta fel, és az utolsé oéraban latott nagy hajranak kdszdénhetéen latvanyos
emelkedéssel zartak a bérzék (Dow 1,82%, Nasdaq 2,46%, S&P500 1,84%).

Az ADP altal kdzolt friss munkaerdpiaci adat némi csaldédast okozott tegnap. Az elemzdk altal vart 200
ezer helyett 190 ezer fével bévilt mult hénapban a foglalkoztatottak szama a jelentés szerint. A juliusi
adatot lefelé modositottak 185 ezerr8l 177 ezer fére.

Tegnap jelent meg a Bézs Konyvnek nevezett jelentés, amelyet a Fed publikal, részletesen
bemutatva a tengerentuli gazdasag alakulasat 12 kérzetre bontva. A jelentés évente 8 alkalommal
jelenik meg, a most vizsgalt julius-augusztusi idészakban a legtobb régidban folytatddott a gazdasagi
ndvekedés, és csak egy régiobdl szamoltak be gyenge noévekedésrél. Azt érdemes kiemelni a Bézs
Koényvbdl, hogy er6sdd6é bérnyomas tapasztalhaté a korzetek tdbbségében. A kinai gazdasag
lassulasa mar érzékelheté harom kérzetben: a San Franciscé-i gyapju ipari, a bostoni vegyipari és a
dallasi high-tech termékek esetében szamoltak be csdkkend keresletrdl.

A szokasos friss munkanélkuli segélykérelmek mellett ISM szolgaltatéipari indexet publikalnak ma a
tengerentulon.

Elon Musk a Twitteren jelentette be, hogy a Model 3 el6rendeléseit 2016 marciusatol veszik fel 35.000
dollaros aron. A BMW i3-as modellje ezzel szemben 42-45.000 dollar kéz6tt mozog, ami olcsénak
mondhaté a piacon. A Tesla-hoz koétheté masik hir, hogy a Model X terepjaré 132.000 dollartol
144.000 dollarig bezardlag lesz arazva, és szeptember 29-t6l szallitjak ki. 60 mérfold/érara 3,8
masodperc alatt gyorsul (Model S ezt 3,1 mérfold/6ra alatt éri el), a hatétavolsaga pedig 240 mérfold.

A Bernstein Research elemzdje, Toni Sacconaghi szerint az Apple iPhone 6s és 6s Plus kdzel sem
fog akkorat szdlni, mint az el6z8 széridk, ami azért probléma, mert a korabbi években latott
névekedési dinamika igy csupan 3%-kal ndvekedhet az el6ttiink allé uUzleti évben. Szamos elemzd
egyetért abban, hogy a telefonok lecserélése egyre tdbb honapot vesz igénybe (jelenleg Amerikaban
az atlag 22 hénap).

A Hasbro arfolyama kozel 3%-kal ugrott meg Stephanie Wissink 85 dollaros célarara, mely mellett a
semleges ajanlas felllsulyozasra modosult. A Star Wars: Az ébredd eré december kézepén debital a
mozikban, de a filmmel kapcsolatos jatékok mar szeptember 4-t8| kaphatdak lesznek.

Eurodpa:

Minimalis pluszban zartak az eurépai indexek tegnap. A DAX és a CAC40 index 0,3%-ot, a FTSE100
index 0,4%-ot tudott emelkedni.
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A mai EKB llés el6tt olyan hangokat lehet hallani, mely szerint az olcsé energiaarak sértik a Mario
Draghi altal elérni kivant 2%-os inflacios célt. Foglalkozhatnak tovabba a kinai kérdéskérrel is. A
lényeg, hogy a kommunikaciéban 06sszességében a tovabbi lazitdsra (QE program
meghosszabbitasa, emelése, betéti rata vagasa) vonatkozo utalasok jelenhetnek meg. Az ABN Amro
Bank szerint a mai Ulésen a monetaris lazitdsra vonatkozo lépés esélye 40%.

A mai napon eurépai beszerzési menedzser indexek és eurézonas kiskereskedelmi adat érkezik.

Olaj, arany:

A WTI 46,1 dollarra tudott er6sédni annak ellenére, hogy a tegnapi adat szerint 4,67 millié hordéval
nétt az USA nyersolaj készlete az elmult héten. Iran vonatkozasaban is fontos fejlemények varhatok:
a kongresszus szeptember 17-ig dont a irani szankcidk feloldasardél, amit késébb Obama elndknek is
jova kell hagynia. A terveknek megfeleléen, ha Iran betartja igéretét, akkor jov6 januartdl teljesen
visszatérhet a piacra.

Az arany 1.132 dollarra esett tegnap. A piac a pénteki munkanélkiliségi szamokra figyel elsésorban,
ami dontéen meghatarozza, hogy a Fed emel-e mar szeptemberben kamatot. A tegnapi ADP
munkanélkiliségi szam mindenesetre er6s munkaerdpiaci aktivitasra utal, ami valdszindsiti, hogy
ndvekvé gazdasagi aktivitasrol és foglalkoztatottsagrol fog szdélni a pénteki adat.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Nem volt nagy mozgas tegnap a forint piacan, némi er6sddést tapasztalhattunk az euréval szemben,
313,2-ig korrigalt az arfolyam. A reggeli kereskedésben ismét emelkedés indult, a kurzus mar a 314-et
kozeliti. Az elmult napokban tdbbszér indult forintgyengiléssel a nap, viszont zarasra siker(lt
visszaer6sodnie az arfolyamnak.

A 200 napos mozgdatlagrodl lefordult tegnap az EUR/USD arfolyama, és ismét erére kapott a dollar.
Az arfolyam 1,122-ig korrigalt vissza, ahol a 20 napos mozgodatlag és az emelkedé trendvonal is
talalhato. A szint térésével tovabb er6sddhet a dollar, a kovetkezd tamasz 1,10-nél talalhato.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,5%-ot emelkedett, a shanghai és a hongkongi t6zsde pedig zarva tartott. Jellemzéen
mérsékelt emelkedést tudtak felmutatni az azsiai részvényindexek.

Kindban ma és holnap Unneplik a Il. Vildghaboru lezarasanak 70. évforduléjat, ezért a részvénypiacok
zarva tartanak.

Juliusban varatlanul 0,1%-kal cs6kkent az ausztral kiskereskedelmi forgalom hé/hé alapon.

Hataridés piacok:

Pozitiv hangulat uralkodott ma reggel a hataridés piacokon.
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21.123 21.300 21.023 21.173 EUR/HUF 313,27 313,88 313,18 313,84
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.351 1,8% -4,3% WIG 20 2.108 -0,4% -16,2%
Nasdaq Composite 4.750 2,5% 3,9% PX 1.002 0,5% 1,1%
Nasdaq 100 4.256 2,7% 4,6% Hang Seng 20.935 -1,2% -17,3%
FTSE 100 6.083 0,4% -11,5% Russell 2000 1.146 1,6% -2,2%
RDX 963 -1,2% -23,1% Nikkei 18.240 0,8% 16,0%
ISE 30 90.395 0,1% -9,6% ATX 2.262 -0,7% -2,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 65,97 1,6% 12,4% Infineon 9,62 2,8% 7,1%
Arcelormittal 6,67 -1,0% -40,2% Linde 153,57 1,9% 0,9%
Axa 21,79 0,9% 13,7% Lufthansa 10,79 1,0% -20,2%
Banco Bilbao 7,97 -0,2% -15,5% Nokia 5,55 1,5% -14,1%
Banco Santander 5,29 -0,3% -31,1% Osram 47,42 3.4% 48,6%
BASF 70,76 2,3% -10,6% Raiffeisen 11,60 0,5% -42,0%
Bayer 118,81 2,7% 14,3% Ryanair 12,52 3,6% 75,8%
BMW 79,88 0,9% -11,0% SAP 58,71 1,0% -0,7%
BNP Paribas 54,88 0,5% 4,0% Siemens 87,14 1,1% -10,1%
Commerzbank 9,89 2,4% -16,3% Telefonica 11,94 -2,4% -0,4%
Daimler 70,18 1,6% 11,7% Thyssenkrupp 18,75 0,4% -12,1%
Deutsche Bank 25,76 1,8% -3,4% Total 40,06 -0,9% -20,6%
Deutsche Post 24,32 2,4% -3,3% Unicredit 5,69 1,1% -6,5%
EON 9,85 0,1% -30,3% Volksw agen 159,56 -0,8% -7,6%
Fiat Chrysler Automotives 12,14 0,0% Wizz Air 23,97 0,2%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 719 53% -2,6% 27.743 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 391 -0,5% 3,7% 1.106.754 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.525 -02% 11,1% 100.663 Vétel 2015.04.08 17.400
OTP 5.380 1,0% 23,8% 401.830 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felllvizsgalat alatt
Richter 4.249 -0,3% 6,5% 333.197 Felhalmozas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 14% -1,8% USA 10 éves 2,17% -1,2 -22,4
Tavkozlés 45 14%  -97% EMU 10 éves 0,78% -1,5 -14,9
Olaj 1.109 0,9% -34,0% Magyar 10 éves 3,71% 3,0 -83,0
Gyoégyszer 551 1,8% 4,4% USA 5 éves 1,50% -1,0 17,4
Szallitmanyozas 7.865 24%  -7,4% EMU 5 éves 0,12% -1,5 -5,3
Félvezet6 100 2,0% -7,2% Magyar 5 éves 2,68% 1,0 -94,0
Kézszolgaltatd 41 01% -41% Japan 5 éves 0,08% 0,6 -8,2
Hadiipar 2.765 2,4% 3,3% EMU 3 hénapos 0,21% -0,2 -20,8

Magyar referenciahozamok

4.5% A
1 hete

3.5% - —

1 hénapja Jelenlegi
2.5% A
1.5% A
0.5% T T T T

Oév 3év 6 év 9év 12 év 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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 mutaté a kovetkezdket 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti 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 fizetjiik 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
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 mindsithet6k 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, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes 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 kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

