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BUX 21,219 0.6% Mtel 394 1.0% Bayer 119.2 -0.2% EURMHUF 313.34 0.1% Olaj ($) 440 -1.4%
DAX 10,132 0.1% MOL 13,180 -1.1% BMW 85.3 -0.6% EUR/USD1.1317 -0.2% Arany ($) 1,109 0.1%
S&P 1,953 -0.4% OTP 5522 1.9% Commerzbank 10.1 -0.4% USD/HUF276.96 0.2% Réz ($) 2414 -1.9%
RDX 965 1.7% Richter 4,232 0.8% Lufthansa 11.8 0.3% USD/JPY 120.23 -0.3% 10Y hozam 3.6 -3.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Hamarosan érkezik az Apple streaming szolgaltatasa

- Nem lesz nagykoaliciés kormany a gérégoknél

- Tovabb sillyed a WTI ara, alig valtozott az arany kurzusa
- Oldalazas volt tegnap a devizapiacon

- Nem Iépett a japan jegybank

-  Emelkedésre szamitunk ma a hazai borzén

Erste kommentar

Megallithatatlanok a német autégyartok. A Daimler és a BMW is 20 szazalék folotti nOvekedést ért el az
eurdpai értékesitésekben augusztusban. Az idei év legjobb honapjardl beszélhetink. A 11,5 szazalékos
gépkocsi értékesités bévilés év / év alapon azt sugallja, hogy az eurdpai gazdasag fellendllé fazisban van.
Altalaban az autéértékesitést elég j6 konjunktura indikatornak tekintették a multban, s ez szerintiink még ma
is igaz.

Persze ezt felllirja az amerikai Fed uUlés korlli bizonytalansadg. Egyre tébben azt gondoljdk, hogy egy
szeptemberi kamatemelés hiba lenne, de a Fed elndk, Janet Yellen korabban elég hatarozottan kiallt emellett.
Talan igy fordulhatott el6, hogy az elemz8k kamatemelést varnak, mig a piac val6jaban csak decemberre
arazza a kamatemelést, legalabbis ami a swap piacot illeti. igy egy esetleges kamatemelés komoly piaci
turbulencidkat okozna, amely nemcsak a deviza, hanem részvénypiacokra is komoly negativ hatassal lenne.
Ezt latjuk mind a DAX indexben (a csokkend trendvonal alsé élén billeg), mind pedig az EUR/HUF
arfolyamban (egy ferde tet6t probal attorni folfelé), vagy az EUR/USD arfolyamban is (amely az enyhén
emelkedd sav alsém éléhez van tapadva). Mindez azt jelenti, hogy kamatemelés esetén mind a DAX, mind a
BUX esne, az EUR/HUF valbszinileg elszallna, mint a gy6zelmi zaszlo, mikézben az EUR/USD is
komolyabban gyengiilne. Viszont a kamatemelés elmaradasa esetén pontosan forditott folyamatot latnank.
igy egyre nagyobb izgalommal tekintiink a csiitértéki déntés elé, mikézben a piacokon a mozgasok addig is
.Kivarésak” lehetnek. A mai napon a BUX és a DAX esetében is kismérték{i hezitalés emelkedésre szamitunk.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i {‘1!'!" Dijmentes, di arfolyam & . az Erste Marketen!

> Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

szept. 15. 10:30 UK Fogyasztéi arindex (év/év) aug. 0.1% 0%
szept. 15. 11:00 GE ZEW index szept. 65.7 64
szept. 15. 11:00 EMU ZEW index szept. 47.6

szept. 15. 14:30 us New Y ork-i feldolgozéipari beszerzési menedzser index szept. -14.92 -0.5
szept. 15. 14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (h6/hé) aug. 0.6% 0.3%
szept. 15. 15:15 us Ipari termelés (év/év) aug. 0.56% -0.2%
szept. 15. 15:15 us Kapacitas kihasznaltsag aug. 78.0% 77.8%
szept. 15. 16:00 us Uzleti raktarkészlet allomany jar. 0.8% 0.1%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Fontosabb makrogazdasagi adatok nem érkeztek tegnap a tengerentulrdl, a kereskedés eléggé
unalmasan telt, a kezdeti lejtmenet utan oldalaztak a piacok, és végll enyhe minuszban zartak a
napot (Dow -0,38%, Nasdaq -0,34%, S&P500 -0,41%).

- Délutan a New-Yorki feldolgozéipari beszerzési menedzser index szeptemberi szamait, és a
kiskereskedelmi forgalom illetve az ipari termelés augusztusi értékeit publikaljak.

- Az Apple szerint ez elsd héten idén tébb iPhone-t adhatnak el, mint tavaly ilyenkor, ez pedig 10 millié
darab folotti értéket jelentene. Elemzdk szerint az elsé 24 6raban 4,5 millié6 darabos értékesitéssel
érdemes szamolni, ami 12%-os bdvilésnek felelne meg. A céghez kéthetd hir, hogy a JP Morgan
szerint nemsokara havi 40 dollar fejében on-line TV (streaming) szolgaltatast vezethet be a cég.

- Carl Icahn a korabbi 8,18%-0s részesedését 9,59%-ra emelte a Cheniere Energy cégben a SEC
augusztus 31-i dokumentuma szerint.

Eurépa:

- A kezdeti emelkedés utan lecsorgast lathattunk az eurdpai t6zsdéktdl tegnap. A CAC 40 index 0,7%-
0s, a FTSE 0,5%-0s minuszban fejezte be a kereskedést, mig a DAX 8 pontos pluszban zart.

- Alekszisz Ciprasz gorog kormanyfé szerint nem lesz nagykoaliciés kormanya Gorégorszagnak, sokkal
inkabb baloldali vagy konzervativ. Vangelisz Meimarakisz, az ND elndke sem tdamogatja a koaliciot.
Ugyanakkor mindkét vezetd jelezte, hogy a nemzetk6zi ment6csomag lehivasahoz sziikséges
feltételeket betartjak.

- Az augusztusi brit inflacios adat mellett a német ZEW fogyasztéi bizalmi indexére lesz még érdemes
odafigyelni.

Olaj, arany:

- A WTI 44,2 dollarra gyengult ma reggel. A piac a szokasos heti készletadatokra figyel, a varakozas
1,75 millié hord6é névekedés az amerikai tartalékokban. A tulkinalat tovabbra is tapinthaté: az OPEC
jovére ndvekedést var a kihozatalban, ami nem ellensulyozza a nem-OPEC tagallamok napi néhany
szazezer hordds varhaté csokkenését, amire a Nemzetkozi Energialigyndkseg szamit, féleg az USA
kinalat csokkenése miatt. A Goldman Sachs szerint a piac akar a 20 dollaros olajarral is
szembesilhet a rovidtava problémak miatt. Az OPEC egyébként a nem-OPEC tagallamok kérében is
emelkedésre szamit a kihozatalban: elsésorban Brazilia és Oroszorszag miatt akar napi 160 ezer
horddval is n6het a kinalat.

- Az arany ara nem valtozott, 1.108 dollaron allt ma reggel a kurzus. A piac a szerda-csitortoki Fed
ulésre figyel, bar itt varhatéan nem emelik a kamatokat, egyre erésebb a piaci varakozas, hogy ez az
év végeéig be fog kovetkezni. Az arany a kamatemelés hatasara lejtére kerililhet a legtébb piaci
szerepld szerint, mivel megndé a kamatot nem fizeté nemesfém tartasanak koéltsége.
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- | Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

A tegnap délel6tti érakban forintgyengulés bontakozott ki, délutanra azonban stabilizalddott a helyzet,
€s a pénteki zaréar kornyékére, 313-ig slllyedt vissza az EUR/HUF kurzusa. Tovabbra is arra
érdemes figyelni, hogy sikeril-e a 312,5-6s tamaszon atesni az arfolyamnak.

Enyhe dollarerésédést tartogatott a tegnapi kereskedés, ugy tiinik egyelére véget ért a dollar malt heti
vesszéfutasa az eurdval szemben. A korrekcio folytatodhat a mai kereskedésben is, a kdvetkezd
tamasz az 1,124-nél huzédé 200 napos mozgdatlag. A devizapiac tovabbra is a csitortoki Fed
kamatdonté Ulésre var.

Tavol-Kelet:

Az azsiai piacokat csOkkenés jellemezte a mai kereskedésben. Kivételt képezett a Nikkei, amely
0,8%-ot emelkedett. A Hang Seng 0,2%-ot, a Shanghai index 2,2%-ot csékkent.

A varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott a japan jegybank az eddigi monetaris politikan,
tovabbra is tartottak az évi 80 ezermilliard jen 6sszegli eszkdzvasarlasi keretet. A piaci szerepldk arra
szamitanak, hogy az oktdberi lGlés alkalmaval tovabb lazithat majd a jegybank. A Bloomberg altal
megkérdezett elemzdk 1/3-a szamit arra, hogy oktéberben névelik az eszkdzvasarlasi volumen
nagysagat. A jegybankarok 8:1 aranyban szavaztak a valtozatlansag mellett.

Az ausztral jegybank a kinai ndvekedés lassuldsaban rejld veszélyekrdl beszélt, ami arra utalhat,
hogy a jelenlegi 2%-os alapkamatot hajlandé lehet a jegybank tovabb csokkenteni, amennyiben erre
szikség van. A tovabbi monetaris lazitds lehetéségérdl méar eddig is tobb sz6 esett az ausztral
jegybank retorikajaban.

A kinai kézponti kormany 157 milliard dollarnak megfeleld fel nem hasznalt jian forrast vett vissza az
onkormanyzatoktdél, melyet Ujra fognak osztani és valdszinlileg gazdasagélénkitésre fognak
felhasznalni infrastruktura fejlesztési projekteken keresztul.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 16,371 -0.4% -3.9% WIG 20 2,183 -01%  -12.3%
Nasdag Composite 4,806 -0.3% 6.3% PX 1,001 -0.0% 1.0%
Nasdaq 100 4,309 -0.3% 6.9% Hang Seng 21,497 -03%  -11.7%
FTSE 100 6,085 -05%  -10.6% Russell 2000 1,153 -0.4% 0.6%
RDX 965 1.7% -21.1% Nikkei 18,114 0.8% 13.6%
ISE 30 87,593 -0.1% -8.2% ATX 2,261 -0.2% -1.2%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 65.73 0.1% 13.8% Infineon 9.76 1.6% 9.9%
Arcelormittal 6.11 -3.0% -44.6% Linde 148.62 -0.4% -3.7%
Axa 22.01 -1.0% 12.2% Lufthansa 11.83 0.3% -12.8%
Banco Bilbao 7.77 -0.4% -18.6% Nokia 5.88 2.0% -121%
Banco Santander 5.01 -0.5% -34.6% Osram 48.25 -1.4% 47.1%
BASF 69.91 -0.1% -9.3% Raiffeisen 11.72 -0.5% -41.1%
Bayer 119.17 -0.2% 11.8% Ryanair 13.57 -0.4% 89.1%
BMW 85.27 -0.6% -4.7% SAP 58.02 -0.3% -3.2%
BNP Paribas 54.57 -1.2% 1.9% Siemens 85.20 -0.6% -12.5%
Commerzbank 10.13 -0.4% -19.1% Telefonica 11.43 -1.0% -2.9%
Daimler 74.14 0.3% 17.7% Thyssenkrupp 18.01 -1.3% -16.9%
Deutsche Bank 25.66 -0.2% -4.7% Total 39.77 0.2% -19.6%
Deutsche Post 23.95 -0.1% -4.3% Unicredit 5.70 0.0% -8.0%
E.ON 8.56 -0.0% -40.6% Volksw agen 165.90 -0.6% -4.4%
Fiat Chrysler Automotives 12.70 -0.9% Wizz Air 25.42 -0.4%

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

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 708 -1.0% 0.3% 2,722 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 394 1.0% 5.3% 113,812 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13,180 -1.1% 6.2% 143,290 Vétel 2015.04.08 17,400
OTP 5,522 1.9% 26.1% 480,908 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,232 0.8% 2.7% 188,342 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -02%  -1.3% USA 10 éves 217% -1.1 -41.6
Tavkozlés 42 -0.4% -12.9% EMU 10 éves 0.66% 0.2 -42.7
Olaj 1,073 -1.2% -33.5% Magyar 10 éves 3.56% -3.0 -127.0
Gyogyszer 550 -0.5% 3.6% USA 5 éves 1.50% -0.8 -28.6
Szalltmanyozas 8,016 -04%  -5.9% EMU 5 éves 0.02% -0.1 -22.0
Félvezet6 101 0.6% -4.2% Magyar 5 éves 2.54% -2.0 -125.0
Kézszolgaltatd 42 02% -1.7% Japan 5 éves 0.09% 1.5 -10.0
Hadiipar 2,779 -0.8% 3.4% EMU 3 honapos 0.20% -0.2 -13.8

Magyar referenciahozamok
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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 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.



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

