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BUX 21,083 -1.0% Mtel 390 0.3% Bayer 119.7 0.2% EURMUF 313.18 -0.7% Olaj ($) 446 -2.8%
DAX 10,124 -0.9% MOL 13,330 -1.8% BMW 86.0 0.2% EUR/USD1.1338 0.5% Arany ($) 1,108 -0.3%
S&P 1,961 04% OTP 5,420 -1.8% Commerzbank 10.2 0.5% USDMHUF276.41 -1.1% Réz ($) 246.2 0.3%
RDX 949 -0.9% Richter 4,200 0.1% Lufthansa 11.8 0.0% USD/JPY 120.59 -0.0% 10Yhozam 3.6 1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jél fogyhat az Gj iPhone Kinaban

- Egyre inkabb arazza a piac az EKB beavatkozasat
- Sillyed a WTI és az arany is a Fed dontés el6tt

- Aforint er6sodik, a dollar tovabb gyengiil

- Ismét aggdédhatunk a kinai névekedés miatt

- Szeptember 21-t8l valtozik a BUX index

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Mikézben all a bal a schengeni hatarokon, addig szépen lassan, de biztosan kézeledik a Fed kamatdontd
Ulése. Az elemzdk alapvetéen kamatemelést varnak, mikézben a hataridés kamatokkal keresked® brokerek
szerint 70 szazalék a valészinlisége annak, hogy nem emel most kamatot a Fed, s6ét az oktéberi
kamatemelésnek is csak 40 szazalék a valoszinlisége., amely decemberre fordul at 60 szazalékra. Ha most
nem kovetkezne be a kamatemelés, akkor az EUR/USD kereszt valoszinileg 1.18-ig emelkedne, legalabbis a
grafikon alapjan.

Mindekdzben Azsia tovabbra is Kina miatt aggddik, hiszen az ipari termelés a varakozasoknal kisebb
mértékben ndvekedett a vilag lakossaganak majd negyedét ad6 orszagban. Ugyanakkor a fogyasztas kissé
nagyobb mértékben bévilt, mint amit a piac vart. Az Uj deviza politikaval tébbek kdzott ezt a trendet szeretné
a kinai vezetés megforditani, azaz kissé kisebb fogyasztasbévilést, és nagyobb ipari termelésnévekedést
elérni. igy megint szép nagyot esett a shanghai index.

A mai napon kevés makrogazdasagi adat lat napvilagot, de kdzben érdemes lesz figyelni az ,Uj népvandorlas”
kordli fejleményeket, mert ugyan rovidtavon marginalis gazdasagi hatassal szamolunk, de ha hosszabb ideig
fennmarad a kaosz, akkor annak akar szamottev6 hatasa is lehet.

Osszességében inkabb oldalazé mozgasra szamitunk a BUX index esetében, mig a DAX indexnél ujra

ostrom ala keriilhet a csOkkend trendvonal, és a 20 és a 30 napos mozgdatlag is. Ezek esetlegesen sikeres
attorése pozitiv lenen a folytatas tekintetében.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

' {‘1!'!" Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen|

» Részletek



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

Datum 1dé Orszag Adat Idészak Korabbi Vart

szept. 14. 11:00 EMU Ipari termelés (év/év) jal. 1.2% 0.7%

Nemzetkozi hirek

USA:

- J6 napjuk volt pénteken a vezet® tengerentili piacoknak, az indexek az egész napos emelkedést
kovetben pluszban zartak a kereskedést (Dow 0,63%, Nasdaq 0,54%, S&P500 0,45%).

- A Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexének szeptemberi el6zetes szamai csaldédast okoztak, a
vart 91,4 pont helyett 85,7 pontra esett a mutaté. 2014 szeptembere 6ta nem volt ilyen gyenge az
adat.

- Apple: A legujabb iPhone megrendelések tekintetében eddig ugy néz ki, hogy a nagy testvér visz
mindent, ugyanis aki 6s Plus-ra vagyik, annak 3-4 hetet varnia kell az elérendelések alakulasa miatt
az iPhone Inventory blog szerint. Az iPhone 6s esetén csupan Kinaban van 2-3 hetes csuszas,
Amerikaban a szeptember 25-i id6pont egyel6re tarthatdé. Amennyiben igazak az értesilések, akkor a
folyé negyedévben a kinai értékesitések megdonthetik a tengerentili szamokat.

Eurodpa:

- Az europai borzék pénteken pirosban zartak a napot. A FTSE 100 index 0,6%-ot, a DAX index 0,9%-
ot, mig a CAC 40 index 1,0%-ot esett.

- A mult heti brit kamatdontés utan azt mondhatjuk, hogy az elemz&k konszenzusa alapjan 2016 elején,
mig a piaci kamatok arazésa alapjan inkdbb jové év kdzepén jOhet az elsé kamatemelés. Martin
Weale tanacstag szerint azonban relative hamar érkezhet a monetéris szigoritas a kinai névekedési
félelmek ellenére is. Ugyanakkor elismerte, hogy a jegybank inflaciés célja a kdvetkezd 2-3 évben
nem teljesul.

- Egyre tébb elemz gondolja ugy, hogy az EKB megemeli vagy kibéviti az eszkdzvasarlasi programjat.
A Bloomberg altal megkérdezett 41 kdzgazdasz 68%-a szerint sor kerul beavatkozasra. Az id6pont
tekintetében 65% a valészinisége, hogy mar decemberben johet a bejelentés, mig 87% a
valoszinlisége, hogy marciusig bezardlag jon a beavatkozas.

Erste DAX Certifikatok > Részletek

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

Olaj, arany:

- AWTI 44,5 dollar volt ma reggel, ami kdzel féldollaros esést jelent péntekhez képest. A piac tovabbra
is kizd a jelentés tulkinalattal és a hatalmas készletekkel, ami a f6 oka annak, hogy a Goldman
Sachs szerint akar 20 dollarig is leeshet az olaj ara az év végéig. Az IEA akar 500 ezer hordd
csokkenést is var a nem OPEC orszagok kinalataban a kévetkezd évben, ezt azonban ellensulyozza
Iran és Irak drasztikusan ndvekvd kinalata. Utdbbi napi 3,76 millié hordé kihozatallal tjabb rekordot
dontott, mig Iran tdbbszor is megerdsitette, hogy a szankcidk feloldasa esetén akar napi 1 millio
hordé tébbletkinalattal is élhet. igy a Goldman szerint bar az arak hosszu tavon alacsonyak, a piac
révid tadvon tovabbi esést kdnyvelhet el.

- Az arany 1.107 dollarig esett. A piac egyre inkabb a hét kbzepén Iév6 kétnapos Fed talalkozét varja.
A piaci szerepl6k egyre nagyobb hanyada szerint az év végéig lesz kamatemelés, igaz
szeptemberben csak a megkérdezettek 28%-a szerint Iép a Fed. Az aranyra mas jelentds
fundamentalis hir nem hatott.


http://iphone-inventory.blogspot.hu/
https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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Devizak:

- A forint latvanyos er6stdésével telt a pénteki kereskedés. A nap eleje még forintgyenguléssel indult,
de 316-nal megfordult az arfolyam, és zarasra 313-ig sillyedt az EUR/HUF kurzusa, ez pedig azt
jelenti, hogy a mult hét eleji forintgyengllést ledolgozta az arfolyam. Egy tamasz huzdédik 312,5-nél,
ennek a szintnek térésével pedig mar 310 alatti szintek nyilnak meg a devizapar elétt.

- Folytatédott a dollar gyengilése mult héten az euréval szemben, az arfolyam a ma reggeli
kereskedésben mar 1,134-ig emelkedett. Mult héten attérte az arfolyam a 200 napos mozgdatlagot
1,125-nél, illetve az 1,131-nél lathato ellenallast is. A kdvetkezé szint 1,143-nél huzodik.

Tavol-Kelet:
- A Shanghai 3,8%-ot, a Nikkei 1,5%-ot csdkkent, a Hang Seng viszont 0,2%-ot emelkedett.
- A végleges adatok szerint juliusban év/év alapon stagnalt az ipari termelés Japanban, mig korabban
az elézetes adatok még 0,2%-0s névekedést mutattak.

- A hétvégén megjelent kinai adatok meglehetésen vegyesek lettek, de &sszességében ismét
felerésitették a novekedési félelmeket. Augusztusban a kiskereskedelmi forgalom 10,8%-kal béviilt,
mig a varakozas 10,6% volt. Az ipari termelés viszont lényegesen elmaradt a varakozasoktol.
Mind&ssze 6,1% volt a bévilés mértéke, mig a piac 6,5%-0s bévilésre szamitott.

- A piaci hangulatot az sem javitotta, hogy a kormany ismét igéretet tett arra, hogy az allami vallalatok
hatékonysagat javitjak.
Hataridés piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacok a negativ tartomanyban voltak ma reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,433 0.6% -3.3% WIG 20 2,185 0.0%  -12.5%
Nasdaq Composite 4,822 0.5% 5.6% PX 1,001 -0.2% 0.4%
Nasdaq 100 4,323 0.6% 6.2% Hang Seng 21,484 -0.1% -12.6%
FTSE 100 6,118 -0.6% -10.1% Russell 2000 1,158 0.4% -0.2%
RDX 949 -0.9% -23.4% Nikkei 18,004 -1.4% 12.9%
ISE 30 87,687 -0.7% -7.9% ATX 2,266 -0.7% -1.7%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 65.89 0.3% 16.0% Infineon 9.66 0.5% 7.2%
Arcelormittal 6.30 -1.2% -43.1% Linde 150.25 0.7% -1.6%
Axa 22.24 -1.3% 14.1% Lufthansa 11.80 0.0% -12.7%
Banco Bilbao 7.80 -0.9% -18.8% Nokia 5.77 -1.1% -11.8%
Banco Santander 5.03 -1.6% -34.5% Osram 48.94 -0.0% 49.3%
BASF 70.08 0.2% -9.0% Raiffeisen 11.78 -0.2% -42.0%
Bayer 119.65 0.2% 13.0% Ryanair 13.62 -0.6% 87.2%
BMW 86.00 0.2% -3.5% SAP 58.41 0.4% -2.2%
BNP Paribas 55.24 -0.6% 2.4% Siemens 85.80 0.1% -11.5%
Commerzbank 10.22 0.5% -18.8% Telefonica 11.55 -2.2% -2.0%
Daimler 74.40 0.6% 18.6% Thyssenkrupp 18.25 0.0% -15.7%
Deutsche Bank 25.76 0.2% -4.5% Total 39.69 -0.6% -20.7%
Deutsche Post 23.96 -0.0% -5.4% Unicredit 5.70 -0.6% -9.4%
EON 8.59 0.3% -40.2% Volksw agen 166.84 -0.1% -4.2%
Fiat Chrysler Automotives 12.82 -0.9% Wizz Air 25.53 0.0%

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

Vallalati hirek

- Szeptember 21-t6l valtozik a BUX index. Kikerul a Danubius és a Synergon, bekeril a Zwack és az Elmd.


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

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 715 0.6% -1.7% 3,524 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 390 0.3% 4.6% 152,484 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13,330 -1.8% 8.8% 50,400 Vétel 2015.04.08 17,400
OTP 5,420 -1.8%  23.7% 231,525 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,200 0.1% 0.1% 190,599 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 04% -1.2% USA 10 éves 2.18% -0.3 -42.6
Tavkozlés 43 0.2% -12.4% EMU 10 éves 0.66% 0.8 -42.1
Olaj 1,086 -1.1% -32.2% Magyar 10 éves 3.59% -3.0 -110.0
Gyogyszer 552 0.4% 4.3% USA 5 éves 1.51% -0.5 -30.9
Szalltmanyozas 8,052 0.3% -5.9% EMU 5 éves 0.03% 0.5 -21.4
Félvezet6 100 -0.7%  -5.3% Magyar 5 éves 2.56% -4.0 -104.0
Kozszolgaltato 42 0.8% -1.7% Japan 5 éves 0.07% 0.7 -12.0
Hadiipar 2,803 0.2% 4.1% EMU 3 honapos 0.18% 1.2 -12.4

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

24,000
23,000
22,000
21,000
20,000
19,000

18,000 +

17,000
16,000
15,000

2013 szept. 2014 febr 2014qu

BUX Index (pont) 5500 Ricther (Ft)
m% A‘N“l 5,000
N
;J m‘r‘m o VW h
. | | i 'nl
TN My | acoo LT b RN NI
Y Ml f Mr 1,\‘”. | r\( !I Vl‘M |.f il ‘M\uw IWW
“F; }’ "J’) 3,500 ¥ ‘”V

; ;
2014 dec. 2015 maj.

201352ept 2014febr 2014]ul

2014 dec. 2015 maj.

7,000 OTP (F) 2400 S&P 500 Index (pont)
6.000 ‘_" ; 2,200
' Kl LYY LA
"“r{' W‘ 'w 2000 n’"\J‘MV'%ﬂ ‘M
z oty [T o
5,000 M f W‘qr"vl) / (
b i)
N S
4,000 + ’ U' ‘MM‘
1) hN 1,600
8,000 1,400
2,000 ! : 1,200 ! |
2013 szept. 2014febr 20141ul 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014febr 20141ul 2014 dec. 2015 maj.

1,800
1,700
1,600
1,500
1,400
1,300
1,200 7
1,100

1,000

2013 szept. 2014 febr. 20141ul

130

Arany/uncia (USD)

120

110

USD/JPY

| Nj W-u.v'%m’fw‘""’r
f

|
)

g
,M‘m'\\,mlw...www/'
y

J‘W“ "'"‘M 0
W WW W i, ~ M

100

90

80

2014 dec. 2015 méj.

70

I I
2013 szept. 2014 febr. 2014 jul.

; ;
2014 dec. 2015 maj.

8 10 éves hozam (%) 1 EUR/USD
7 1.4
v
ol ™ N,
°] "
M 13 "

s | W ™

W 12 \
" Mo N

v W
: W /
2 + + + + 1.0 + + + }
2013 szept. 2014 febr. 2014 jul. 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jul. 2014 dec. 2015 maj.

13,000

12,000

11,000

10,000

9,000

8,000

7,000

6,000

DAX Index (pont)

P

M
mﬁhﬂ h w" " J"\\‘ 'f \ ’

2013 szept. 2014 febr. 2014qu 2014 dec. 2015 maj.

17,000

16,000

15,000

14,000 -

13,000 7

12,000 7

11,000

10,000

130

110

90

70

50

30

330

320

310

1S}

300

290

280

270

2013 szept. 2014 febr. 2014qu

MOL (Ft)

MF\WN\J’»,

i

W ww

H

2013 szept. 2014 febr. 2014qu

2014 dec. 2015 maj.

WTI olaj (USD)

r-'l wvv’"‘\
\'\"J"W ¢ ’\‘VWLW
Ll

NM
LR ok

I'“J ' vvr ‘.\l"

I I
2013 szept. 2014 febr. 2014 jul.

; ;
2014 dec. 2015 maj.

EUR/HUF

)M MWM #N‘ “.‘N 'Wh‘

(,r/ W

; ;
2014 dec. 2015 maj.



®
ERSTE 5 Panorama 2015. szeptember 14.

Investment

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:

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) éaltal 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 tényezSk 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, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos 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 kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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http://www.erstemarket.hu/

