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BUX 21,107 -0.1% Mtel 396 0.0% Bayer 1204 0.3% EURMUF 312.04 -0.1% Olaj ($) 472 57%
DAX 10,227 0.4% MOL 13,000 -0.4% BMW 87.6 -0.1% EUR/USD1.1290 0.2% Arany ($) 1,120 1.3%
S&P 1,995 09% OTP 5380 -1.0% Commerzbank 10.0 -1.2% USD/HUF 276.20 -0.3% Réz ($) 246.2 1.0%
RDX 996 2.5% Richter 4,360 1.6% Lufthansa 12.1 0.8% USD/JPY 12057 0.1% 10Y hozam 35 -4.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az Apple térképszoftver céget venne

- Svajci kamatdontés a fékuszban

- Hatalmas emelkedés a WTI araban, az arany is emelkedni tudott

- Oldalaznak a devizaparok a Fed dontése el6tt

- Leminésitették Japant

- 17.900 forintra emeltik MOL célarunkat, ajanlasunk tovabbra is Vétel
- A Moody’s rontotta az FHB hosszu lejaratu betéteinek besorolasat

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Elj6tt a kamatddntés napja. A piac egységes, sem az elemz6k sem a piaci szereplék, és mi sem varunk
kamatemelést. Ha mégis ilyen lépésre szanna el magat a Fed, az nyilvan komoly piaci turbulenciakat okozna.
Ugyanakkor a szinten tartas hozhatna kis 6rémoét a piacokra. Ugyanis az latszik, hogy a részvénypiacok
félnek a ma esti dontéstdl. Persze ebben valdszinlileg mas félelmek is benne vannak, vagyis val6szini, hogy
csak kozép-rovid tavu 6romaot lathatunk majd, ha az emelés elmarad.

Ma jelent meg az Erste olajipari elemz6jének szektor elemzése, amely alapjan a kovetett szektortagok kozil a
favorit a MOL. Ha a csoportot nézziik, akkor a MOL az egyértelm{ien legolcsobb részvény mind a P/E mind az
EV/EBITDA rata alapjan. Ugyanis er6s eredmeényre szamitunk, amelynek az oka a tovabbra is fennmaradé
erés finomitéi marzsok. igy nem meglepd, hogy a PKN-t is szeretjilk. Ha a MOL grafikonra néziink, akkor azt
latjuk, hogy jelenleg egy tdmasz szintnél all (rés) és elvileg innen fordulhat Ujra észak felé az arfolyam, de erre
utal6 jelet eddig nem sokat adott. A mai napon oldalazé piacra szamitunk mind a BUX-ban, mind a DAX
indexben, ami a Fed dontés elétti kivarassal magyarazhaté.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsap ; gel ad tajekoztatast a piac allasardl és a

» Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
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szept.
szept.
szept.
szept.
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17.
17.
17.
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17.
17.

1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
10:30 UK Kiskereskedelmi forgalom (év/év) aug. 4.2% 3.8%
14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) szept. 275 275
14:30 us Tartés munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) szept. 2260 2258
14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ho/hd) aug. -15.5% 2.5%
14:30 us Megkezdett lakasépitések (ho/ho) aug. 0.2% -3.8%
14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/ho) aug. 1130 1159
14:30 us Folyo fizetési mérleg (milliard dollar) Q2 -113.3 -111.5
15:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok szept. 46
15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség szept. 41.4
16:00 us Philadelphiai Fed index szept. 8.3 5.9
20:00 us Federal Reserve kamatdontés szept. 0.25% 0.25%

Nemzetkozi hirek

USA:

Folytatédott tegnap az emelkedés a tengerentulon, és a kereskedés végeéig felfelé araszoltak az
arfolyamok (Dow 0,84%, Nasdaq 0,59%, S&P500 0,85%).

Tegnap érkeztek az augusztusi inflaciéos szamok. Az aremelkedés éves liteme a vartnak megfeleléen
0,2% lett, a maginflacio pedig 1,8%-on stagnalt, mikdzben az elemzék 1,9%-ot vartak. Ezek az adatok
kulcsfontossaguiak a mai Fed dontés elétt, és inkabb arrdl arulkodnak, hogy a jegybank varjon még a
kamatemeléssel.

Fontos makrogazdasagi adatok érkeznek ma a tengerentulrédl, a Fed kamatdont6 Glése 20 érakor ér
majd véget, az elemz8k tébbsége nem szamit kamatemelésre. Délutan érkeznek a szokasos friss
segeélykérelmek, illetve lakaspiaci adatokat is publikalnak.

Ujra eléveheti a piac a Microsoft-Salesforce akviziciét, amit négy hénapja mar megszellztettek.
Akkor arrél lehetett hallani, hogy a Microsoft 55 milliard dollart fizetett volna, mig a Salesforce 70
milliardban gondolkodott. Utdbbi érték komoly prémiumot jelentene, ugyanis a cég piaci kapitalizacioja
47,9 milliard dollarra rug jelen pillanatban.

Az Apple 25-30 millié dollar kozotti 6sszegért veheti meg a Mapsense névre keresztelt,
térképszoftverekkel foglalkozé start-up-ot.

Az Oracle negyedéves eredménye megverte az elemz6i varakozasokat profit soron, mig a bevételek
kismértékben elmaradtak a varttdl. A cég eladasai 8,45 milliard dollarra ragtak a vart 8,53 milliard
helyett, mikozben az EPS 1 centtel haladta meg a vart 52 centes eredményt. A Salesforce térhoditasa
miatt azonban a felhé alapu szolgaltatasok bevételei csupan 611 millié dollart értek el a 630 millid
dollaros progndzis helyett.

Eurodpa:

Ellentétes mozgasokat lathattunk az eurdpai bérzéken. A FTSE 100 és a CAC 40 index a napkdzbeni
minuszok utan a nap végére 1,5%-os illetve 1,7%-0s pluszba lendilt, mig a DAX index a folyamatos
lecsorgas utan 0,4%-os pluszban nyugtazta a napot.

A Prorata felmérése szerint a Sziriza 28%-0s, az ND pedig 24%-o0s szavazati arannyal all a vasarnapi

gorog valasztasok elétt. Az UoM ezzel szemben azt jelzi el, hogy az ND vezet 30%-kal a Sziriza
29,5%-0s szavazati aranyaval szemben.

Az eurdzdna augusztusi inflaciés adata a vart 0,2%-os érték helyett 0,1% lett. A mai napon a svéjci
kamatdonté Ulésre lesz érdemes figyelni.

Olaj, arany:

A WTI 47 dollarra ugrott, miutan 2,1 millié hordéval csdkkent az USA nyersolaj készlete a piac altal
vart 2 millié hordd béviléssel szemben. Az USA igy is mintegy 80 milli6 hordéval tébb nyersolaj
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készletet (455,9 millié hordd) tart fenn, mint a 10 éves atlag, a kinalat tovabbra is béséges. Az EIA
becslése szerint az USA nyersolaj termelése idén aprilisban érte el a csucsat 9,6 millié hordéval, ez
8,6 millié horddra eshet j6v6 augusztusra.

Az arany 1.120 dollarra emelkedett. A névekedéshez hozzajarult a legutdbbi inflacios jelentés, ami azt
mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok fogyasztéi arainak ndvekedése tovabbra is alacsony, ami a
kamatemelések elhalasztasat sugallhatja a dontéshozok koérében. A piac a ma esti Fed dontésre
koncentral leginkabb, magyar id6 szerint este 8 drakor jelenik meg a Fed dontése a piacon.

Devizak:

Az EUR/HUF arfolyama 311,5 kérnyékén stabilizalédott a tegnapi kereskedésben, egy nagyon szlk
savban zajlott a kereskedés a devizaparban. A reggeli érakban enyhe forintgyengilést lathattunk, az
arfolyam 312-ig emelkedett.

Napok 6ta a Fed kamatdontd Glése tartja lazban a piacokat, a tegnapi kereskedésben és a ma hajnali
6rakban is szlk savban oldalazott az EUR/USD devizapar 1,13 koérnyékén. Ma estig nagy
elmozduldsra nem szadmitunk.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

Alapvet6en visszafogott forgalom mellett enyhe optimizmus jellemezte a mai azsiai kereskedést. A
befektetdk inkabb kivarnak a Fed kamatddntését megeléz&en. A Nikkei 1,3%-ot, a Hang Seng 0,9%-
ot, a Shanghai index 0,6%-ot emelkedett.

Augusztusban a japan export a vart 4,3% helyett csak 3,1%-kal bovilt. Az export lassulasat
elsdsorban a kinai ndvekedési félelmek vetették vissza, és ezzel dsszhangban 4,6%-kal csdkkent a
Kinaba iranyuld kilkereskedelem volumene is. Az import esetében a vartnal nagyobb volt a
visszaesés. Az import 3,1%-kal esett vissza, mig a piac 2,5%-o0s csdkkenésre szamitott.

Az S&P a japan allamaddssag besorolasat a korabbi AA- besorolasrdl A+ mindsitésre rontotta stabil
kilatasok megfogalmazasa mellett. Az elemz8hdz pesszimista a kormany ndvekedést serkentd és
deflaciot elkeriilni szandékozé intézkedéseivel kapcsolatban. A leminésitésnek nem volt érezhetd
hatasa az USDJPY piacan.

Hatarid6s piacok:

Az amerikai hataridés indexek a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3
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Nyitod Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 21,134 21,258 21,035 21,107 EUR/HUF 312.30 312.44 311.48 312.17
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,740 0.8% -2.4% WIG 20 2,182 -0.2% -13.3%
Nasdaq Composite 4,889 0.6% 7.2% PX 1,002 0.1% 1.8%
Nasdaqg 100 4,384 0.5% 7.6% Hang Seng 22,150 0.8% -9.1%
FTSE 100 6,229 1.5% -8.1% Russell 2000 1,175 0.8% 1.8%
RDX 996 2.5% -18.5% Nikkei 18,407 1.3% 15.8%
ISE 30 91,159 1.3% -5.8% ATX 2,293 0.9% 0.4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 66.92 1.7% 9.5% Infineon 10.27 1.3% 15.6%
Arcelormittal 6.31 1.2% -44.7% Linde 149.20 -0.4% -3.3%
Axa 2245 0.2% 14.5% Lufthansa 12.06 0.8% -8.9%
Banco Bilbao 7.99 1.9% -17.1% Nokia 5.99 2.0% -9.8%
Banco Santander 5.15 2.0% -33.0% Osram 48.58 0.1% 49.6%
BASF 70.87 0.5% -7.4% Raiffeisen 12.02 1.2% -40.5%
Bayer 120.39 0.3% 13.2% Ryanair 13.62 0.5% 93.0%
BMW 87.63 -0.1% -2.4% SAP 59.34 0.2% -0.1%
BNP Paribas 55.25 0.3% 2.7% Siemens 85.72 0.4% -12.7%
Commerzbank 10.04 -1.2% -20.6% Telefonica 11.71 1.1% -2.0%
Daimler 75.66 0.1% 19.6% Thyssenkrupp 18.13 0.0% -7.7%
Deutsche Bank 26.07 -0.7% -4.2% Total 4213 2.8% -15.6%
Deutsche Post 24.64 0.2% -3.7% Unicredit 5.82 -0.4% -8.4%
EON 7.58 -6.4% -47.3% Volksw agen 167.90 0.7% -3.5%
Fiat Chrysler Automotives 13.14 0.8% Wizz Air 26.63 3.2%

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

Ma megjelent angol nyelvii olaj szektor elemzésiinkben 17.400 forintrél 17.900 forintra emeltik MOL
célarunkat. Ajanlasunk tovabbra is Vétel.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

> Részletek

A Moody’s egy fokozattal B3-r6l Caa1-re rontotta az FHB hosszu lejaratu betéteinek a hitelbesorolasat.

Az FHB Counterparty Risk (CR) ratingje B2(cr)-re moédosult a korabbi B1(cr)-rél. A hosszu lejaratu betétek
kilatasait a Moody’s stabilra javitotta a korabbi negativrol.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/6

®
ERSTE s Panorama 2015. szeptember 17.

Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 701 0.0% 2.8% 2,517 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 396 0.0% 4.5% 894,168 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13,000 -0.4% 4.0% 185,929 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,380 -1.0%  21.3% 596,636 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,360 1.6% 6.7% 334,389 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 06% -0.1% USA 10 éves 2.29% -0.9 -33.5
Tavkozlés 43 0.1% -12.5% EMU 10 éves 0.77% 3.1 -28.7
Olaj 1,114 26% -31.5% Magyar 10 éves 3.58% 6.0 -115.0
Gyogyszer 561 0.8% 4.5% USA 5 éves 1.60% -1.3 -23.5
Szallitmanyozas 8,183 02% -54% EMU 5 éves 0.08% 1.6 -13.6
Félvezet6 103 1.0% -4.4% Magyar 5 éves 2.56% 4.0 -116.0
Kézszolgaltatd 42 1.0% -1.3% Japan 5 éves 0.09% 0.2 -9.4
Hadiipar 2,817 0.3% 41% EMU 3 honapos 0.19% 0.2 -16.6
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5.0%

4.0% A

3.0% - i
. . Jelenlegi
1 hénapja

2.0% A

1.0% -

0.0% T r T r
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 1.35 ECB 0.05 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB -0.75




ERSTESS

Investment

Panorama

2015. szeptember 17.

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 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) 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 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/

