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BUX 21,041 -0.3% Mtel 392 -1.0% Bayer 118.7 -1.4% EURMUF 310.18 -0.6% Olaj ($) 46.9 -0.5%
DAX 10,230 0.0% MOL 12,850 -1.2% BMW 883 0.7% EURUSD1.1435 1.3% Arany ($) 1,132 1.1%
S&P 1,990 -0.3% OTP 5440 1.1% Commerzbank 10.0 0.0% USDMHUF271.12 -1.8% Réz ($) 246.2 0.0%
RDX 990 -0.6% Richter 4,307 -1.2% Lufthansa 119 -1.2% USD/JPY 120.01 -0.5% 10Y hozam 3.6 6.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Fed dontéshozéi 9:1 aranyban szavaztak a jelenlegi kamatszint tartasa mellett
- Tovabbra sem ddlt el, hogy ki nyeri a gérog valasztasokat

- Slullyedt az olaj, az arany névekedni tudott

- A Fed dontés mozgatta a devizapiacot

- Vegyes azsiai reakciok a Fed dontését kévetden

- MOL: Ujabb talalat Pakisztanban

- Richter: Az amerikai gyégyszerfelligyelet jovahagyta a Cariprazine-t

- Index atsulyozasok lesznek ma zarasban

- Este kideril, médositja-e kilatasainkat az S&P

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Hirddmpingre ébredtiink ezen a szép 6szi reggelen. Egyrészt a Fed nem emelte a kamatot, ami kulénben a
piaci varakozasoknak megfelel6 Iépés volt. Ugyanakkor a piaci kommentarok kihangsulyozzak, hogy Yellen
szerint a Fed még idén kamatot fog emelni, ha a gazdasagi kondiciok ez lehetévé teszik. Egyelére a
vildggazdaségi fejlemények (Kina) és a Fed varakozasainal alacsonyabb aktivitasi és foglalkoztatasi rata az,
amiben még javulast kellene elérni. A 1épést kdvetbéen emelkedetek a részvénypiacok, de aztan a nap végére
Ujra elSkeriltek a faradtsag jelei. Ami nagy meglepetést hozott, az a swap piac, amely pillanatok alatt kiarazta
a decemberi kamatemelést. Aminek tegnap még 60 szazalék esélyt adtak a piaci arfolyamok alapjan, az méra
44 szazalékra csokkent, és még a januari Ulés esetében is gyakorlatilag csak 50 szazalék a kamatemelés
esélye, vagyis a piac most marciusi kamatemelést var! igy nem meglepé a jelentésebb dollargyengiilés.

Itthon pedig megjott a varva-vart bejelentés. Tegnaptdl Uj gydgyszer van a piacon, amit VRAYLAR-nak
(cariprazine) hivnak, ugyanis az FDA jovahagyta a gyogyszer torzskonyvezését l-es tipusu bipolaris
betegségre és skizofréniara. Szerintlink ez mintegy 630-640 forintot ér részvényenként, és a hirre jelentésebb
emelkedést kellene a részvénynek produkalnia, hiszen igy megndvekedett annak az esélye, hogy az USA-n
kivill is jovahagyjak a gyégyszert, ami raadasul mas terapias teriileteken is alkalmazhaté lesz. igy tovabbra is
azt mondjuk, hogy egy hosszabbtavu arfolyam emelkedés elején van a Richter részvénye.

A MOL esetében is pozitiv hireket kaptunk. Nevezetesen napi mintegy 2 ezer hordényi kéolaj és gaz talalatot
jelentett be a cég a pakisztani Karak mezén, amiben a MOL 40 sz&zalékos részesedéssel rendelkezik. A hir
pozitiv, de nem hatalmas jelent6ségl. Viszont arra jo lehet, hogy megforditsa az arfolyam mozgasat, és ujra
egy emelkedd palyara allitsa a részvényt.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

-51:5 A2 Dijmentes, egyedi arfolyam értesitesek az Erste Marketen|

» Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart
szept. 18. 10:00 EMU Eurédvezet folyo fizetési mérleg (milliard eurd) jal. 311
szept. 18. 16:00 us Leading indicators kompozit mutaté aug. -0.2% 0.2%

Nemzetkozi hirek

USA:

- A Fed kamatdontése el6tt oldalaztak az indexek, majd 8 érakor felfelé vette az iranyt a piac, de zaras
el6tt egy hirtelen negativ fordulat kovetkezett, amelynek kdszénhetéen egyes indexek minuszban
zartak a kereskedést (Dow Jones -0,39%, Nasdaq 0,1%, S&P500 -0,27%).

- A Fed dontéshozéi 9:1 aranyban (a Richmondi Fed elndke voksolt 25 bazispontos emelésre)
szavaztak a jelenlegi 0-0,25%-0s kamatszint tartasa mellett. A testilet év végére vonatkozé
varakozasa 0,4%-os kamatszint, igy az év végeéig hatralévé két lésen varhaté kamatemelés. A
testllet 17 tagjabdl 13 szamit az idei kamatemelésre. A Fed kedvez6 véleményt fogalmazott meg a
gazdasagi ndévekedéssel kapcsolatban, a nemzetkozi piaci folyamatokat azonban kiemelten figyeli a
jegybank, mert a ndévekedési kilatasokra kockazatot jelentenek. A hosszu tava kamatvarakozasokat a
juniusi 3,8%-rél 3,5%-ra mérsékelte a Fed, az idei GDP ndvekedést 1,8-2,0%-r6l 2,0-2,3%-ra
modositottak. A jovd évi ndvekedést is felfelé mddositottak a dontéshozdk, az inflacios varakozasokat
azonban lefelé modositottak. Janet Yellen arrél is beszélt, hogy addig nem varhaté kamatemelés,
amig a bérek nem indulnak emelkedésnek. A munkaerépiacot azonban kedvezéen itélte meg a
jegybank, a munkanélkuliségi rata jovére és utana is 5% alatt maradhat, mig az idén 5%-ra cs6kken.

- A friss munkanélkili segelykérelmek a varakozasoknal kedvezdbben alakultak, a piac 275 ezres
adatra szamitott, ezzel szemben 264 ezerre csdkkent az igényl6k szama.

- Az Adobe profitwarningot tett kozzé a felhd alapu szolgaltatasok vartnal kisebb ndvekedése miatt. A
piac altal vart 64 centes egy részvényre juté eredménnyel szemben a menedzsment 56-62 centes
értéket var.

- Az Amazon egy olcsdbb (49,99 dollar) tabletet és a Fire TV gamer, vided jatékhoz tervezett valtozatat
mutatta be, aminek ara 139,99 dollar lesz.

Eurédpa:

- Vegyes teljesitményt lathattunk az eurdpai indexektdl tegnap. A FTSE 100 index 0,7%-ot esett, a
DAX index nullaban zart, mig a CAC 40 index 0,2%-0s pluszt tudott felmutatni.

- A végjatékhoz ért a gorog valasztasi kampany, ugyanis vasarnap a szavaz6 urnakhoz jarulnak a
gorogok. Az elézetes felmérések szerint a Sziriza és az Uj Demokréacia fej-fej mellett halad, mig a kis
partok mar elére gondolkodhatnak a koalicids rendszerben. A piac szerint a legrosszabb forgatékényv
az lenne, ha a Sziriza megnyerné maganak a nacionalista Figgetlen Gérogok partjat.

Olaj, arany:

- A WTI tipusu kéolaj ara 46,5 dollarig stllyedt a tegnapi Fed dontés utan. Janet Yellen szerint a
nemzetkozi gazdasagok kockazatai elhomalyositjak az er6s USA gazdasagi novekedést. A Fed
kommentarja mellett, ami alapjan némileg kisebb nemzetkdzi kereslet lehet a kdéolajra, az USA
termelése lehet a figyelem kdzéppontjaban: junius eleje 6ta napi 493 ezer hordéval csokkent az USA
nyersolaj kihozatala. Ez varhatéan jové év lll. negyedéveéig csdkkenhet, féleg a mostani alacsony
olajarak mellett.

- Az arany tegnap emelkedni tudott a Fed dontésének kdszonhetben, ami elhalasztotta a kamatok
emelését, bar erds célzast tettek arra, hogy az év végéig ez azért bekdvetkezhet. A piaci szereplék
ezzel egyutt inkabb lefelé mozgd olajarra szamitanak, tehat a mostani emelkedést atmenetinek
tartjak.
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Devizak:

- Egészen a kamatdontésig oldalazott az EUR/USD devizapar, majd a kamatemelés elmaradasa
dollargyengulést hozott a piacra. A devizapar 1,129-nél kezdte a kereskedést, majd a Fed dontés
nyilvanossagra keriilését kdvetéen néhany ora leforgasa alatt 1,144-ig rallyzott az arfolyam. Azota
kisebb korrekcio lathatdé a devizaparban, de hamarosan ujra gyengulésnek indulhat a dollar, a
kovetkezd erésebb ellenallas 1,171-nél talalhato.

- A forint a Fed dontést kdvetden indult latvanyos er6sédésnek az eurdval szemben. Az EUR/HUF
311,4-nél kezdte a kereskedést, a délelétti orakban még 312,3-nal is jart a devizapar, végul zarasra
309,4-ig zuhant a kurzus. Mar csak egy forintra van az arfolyam a 200 napos mozgdatlagtol.

.0 'EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek
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\}% \,\? Erste EURUSD Turbo Warrantok

Tavol-Kelet:

- Az azsiai részvénypiacok 6sszességében enyhén pozitivan reagaltak arra, hogy a Fed nem emelte
meg a jegybanki kamatot. Ez alél azonban a japan részvénypiac kivételt képezett. A Nikkei 1,8%-ot
csokkent, a Hang Seng 0,5%-ot, a Shanghai index 0,9%-ot emelkedett.

- Lassan kezd magahoz térni a kinai ingatlanpiac. Augusztusban a vizsgalt 70 varosbdl mar 6sszesen
35-ben emelkedtek az ingatlanarak, mig juliusban csak 31-ben mértek javulast.

- Az amerikai kamatddntés hataséra a japan jen er6s6dott a dollarral szemben, ami viszont negativan
érinti az exportorientalt japan vallalatokat, melyek eséssel reagaltak, igy a Nikkei a tdbbi &zsiai
részvénypiaccal ellentétben csékkent ma.

Hatarid6s piacok:
- Vegyes képet mutattak ma a hataridés indexek. Az S&P, a Dow és a Nasdaq a pozitiv, mig a DAX a
negativ tartomanyban volt ma reggel.

BUX Index (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

Panorama

2015. szeptember 18.

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,675 -0.4% -3.4% WIG 20 2,199 0.8% -12.1%
Nasdaq Composite 4,894 0.1% 6.5% PX 1,009 0.7% 1.3%
Nasdaq 100 4,385 0.0% 6.9% Hang Seng 21,954 0.5% -9.2%
FTSE 100 6,187 -0.7% -9.3% Russell 2000 1,181 0.5% 1.8%
RDX 990 -0.6% -18.8% Nikkei 18,142 -1.6% 12.9%
ISE30 92,227 1.2% -2.7% ATX 2,290 -0.1% -0.5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét

Adidas 69.10 3.3% 11.6% Infineon 10.11 -1.5% 13.3%
Arcelormittal 6.22 -1.6% -46.6% Linde 146.58 -1.8% -5.8%
Axa 22.61 0.7% 13.8% Lufthansa 11.91 -1.2% -9.4%
Banco Bilbao 8.05 0.8% -17.5% Nokia 5.97 -0.3% -11.0%
Banco Santander 5.23 1.6% -32.6% Osram 48.97 0.8% 50.9%
BASF 69.82 -1.5% -9.1% Raiffeisen 11.77 -2.1% -42.8%
Bayer 118.67 -1.4% 5.9% Ryanair 13.51 -0.8% 88.3%
BMW 88.25 0.7% -2.3% SAP 58.63 -1.2% -1.8%
BNP Paribas 55.65 0.7% 2.5% Siemens 85.13 -0.7% -12.8%
Commerzbank 10.04 0.0% -21.1% Telefonica 11.75 0.4% -2.2%
Daimler 75.25 -0.5% 18.2% Thyssenkrupp 17.91 -1.2% -18.8%
Deutsche Bank 26.08 0.0% -6.1% Total 41.99 -0.3% -16.0%
Deutsche Post 24.60 -0.2% -4.7% Unicredit 5.82 0.1% -9.3%
EON 8.08 6.6% -43.7% Volksw agen 167.60 -0.2% -3.5%
Fiat Chrysler Automotives 13.24 0.8% Wizz Air 26.15 -1.8%

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

Vallalati hirek

- A MOL bejelentette, hogy a pakisztani Karak blokkban uj kéolaj, kondenzatum és foldgaz talalatot ért el. A
blokk operatora 60 szazalékos tulajdoni hanyaddal a Mari Petroleum Company Limited, a MOL
leanyvallalatan keresztlil 40 szazalékos részesedéssel rendelkezik. A jelenlegi a tizedik talalat
Pakisztanban 1999 6ta, amelyet harom kulénb6zé blokkban ért el a vallalat. A Kalabagh-1A ST1 talalat a
masodik siker a Karak blokkban, a Halini-1 kutatd furas soran elért 2011-es olajtalalatot kovetéen. A
Kalabagh-1A ST1 tesztelése soran a Datta formaciobdl gaz és kondenzatum kerdlt felszinre napi 618
hordd kéolaj egyenérték (boepd), illetve napi 160 hordd (bblpd) hozammal. A Samanasuk formaciobadl
felszinre kertlt gaz és kondenzatum hozama napi 877boepd és 180bblpd. A Lockhart formacié tesztelése
kereskedelmi mennyiségli kdolajat mutatott ki 500bblpd hozammal. A hir kedvezé6 a MOL szamara,
azonban dsszességében nem jelent6s a teljes napi 100 ezer hordd egyenértékes szinthez képest, ezért
nem lesz jelentds hatasa a részvényarra.

MOL kereskedés long, vagy short iranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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- Az Allergan (korabban Actavis) és a Richter megkapta az amerikai gyogyszerfeliigyelet engedélyét a
VRAYLAR® (cariprazine) forgalmazasara. A jévahagyas a varakozasoknak megfeleléen két indikacidban
tortént meg: skizofrénia és I. tipusu bipolaris betegség. A két indikacio egyitt csaknem 10 milliard dollaros
piacméretet jelent az USA-ban. A teljes 4 indikacié pedig egy 16 millidrd dollaros piacot jelenthet. Az
amerikai partner, Allergan 350-1000 millié dollaros arbevételi csucsot var a Cariprazine-tol. A royalty, amit
a Richter kap 10% korul lehet, igy az adé elétti eredményt a gyogyszer felfutasa mintegy 10-30 milliard
forinttal dobhatja meg, raadasul kap egy egyszeri mérfoldkd kifizetést is. Parszaz forintos arfolyam
emelkedést tartunk ma realisnak.

- A mai zarasban toérténik meg a BUX, a BUMIX, a CECE és a CETOP indexek atsulyozasa. A BUX-ban
az OTP és a Magyar Telekom sulya csékkenni, mig a MOL és a Richter sulya emelkedni fog.

- Ma este publikdlia a Standard and Poor’s hitelmindsité a magyar besorolas felllvizsgalatanak
eredményét. A besorolashoz most valdésziniileg nem nyulnak, de vannak, akik arra szamitanak, hogy a
kilatasokat stabilrél pozitivra modositjak.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 704 0.4% 6.8% 8,268 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 392 -1.0% 5.4% 785,748 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12,850 -1.2% 3.1% 260,182 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,440 1.1% 22.0% 582,189 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,307 -1.2% 5.2% 189,801 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -14%  -2.5% USA 10 éves 2.18% -0.9 -43.3
Tavkozlés 43 -0.9% -13.9% EMU 10 éves 0.78% 0.7 -26.9
Olaj 1,114 -0.0% -31.1% Magyar 10 éves 3.57% -1.0 -112.0
Gyogyszer 565 0.8% 4.7% USA 5 éves 1.47% -1.1 -36.4
Szallitmanyozas 8,215 04% -53% EMU 5 éves 0.11% 22 -9.8
Félvezetd 102 -1.3%  -7.0% Magyar 5 éves 2.55% -1.0 -111.0
Kézszolgaltatd 43 1.4% 0.8% Japan 5 éves 0.06% -2.1 -11.8
Hadiipar 2,813 -0.2% 3.1% EMU 3 hénapos 0.19% 0.2 -16.4

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/

