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BUX 21,119 0.4% Mtel 386 -1.5% Bayer 1153 0.0% EURMHUF 310.76 0.2% Olaj ($) 447 -4.7%
DAX 9,916 -3.1% MOL 12,865 0.1% BMW 859 0.0% EUR/USD1.1298 -1.2% Arany ($) 1,139 0.7%
S&P 1,958 -1.6% OTP 5,408 -0.6% Commerzbank 9.8 0.0% USDMHUF275.10 1.5% Réz($) 239.7 -2.6%
RDX 973 -1.6% Richter 4,435 3.0% Lufthansa 11.8 0.0% USD/JPY 119.98 -0.0% 10Y hozam 3.6 -1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nagy eséssel zartak pénteken a tengerentuli piacok
- Ciprasz partja nyerte a goroég valasztasokat

- Tovabbra is nyomas alatt az olaj ara

- Ismét gyengl a forint

- Kina szembemegy az azsiai piacokkal

- Horvatorszagban atvaltjak a fogyasztéi hiteleket

- Nem mddositott besorolasunkon az S&P

- Szerz6dést bontott a Richter

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Mig pénteken jo hireket, most rossz hireket kaptunk. Neveztessen, az S&P nemcsak megtartott benniinket a
bovli kategdridban, de még a kilatdsokat sem véltoztatta pozitivra a jelenlegi stabilrdl. Persze ez a minésitd
volt az, aki még marcius 2-an, meglepetésre egy fokozatot emelet az osztalyzatunkon. Persze az is igaz, hogy
csak az S&P-nél voltuk két fokozattal a befektetéi kategéria alatt. igy igazan nagy meglepetés lett volna, ha
most is Iépett volna a hitelmindsitd. Ennek ellenére voltak olyan piaci szereplék, akiket negativan érintett a hir,
igy lathattunk is egy kisebb forintgyengulést. Hatra van még a Moody’s és a Fitch dontése is (november 6-an
és november 20-an). Egyik esetben sem szamitunk felmindsitésre, Iépés inkabb csak j6vd évben varhaté.

Kézben ma reggel a Richter bejelentette, hogy a ,ndi viagra”-ként becézett bremelanotide nevl hatéanyagra
kotott, kordbbi kdzds fejlesztési terveket felbontotta a Palatin nevili gydgyszercéggel. A gyogyszertdl a 2019-
2020-as varhato bevezetés utan, csucs értékesitésként 50 millio eurd bevételt var a Richter. A licenszért a
Richter még korabban 10 millié eur6 egyszeri dijat fizetett, és 6sszesen mintegy 60 millié eurét fizetett volna a
fejlesztés soran. S6t még royalty kdltsége is lett volna az értékesités soran. A hir negativ, de az elemz6k nem
szamoltak a modelljeikben ezekkel a bevételekkel, igy jelent8s hatasa nincs a hirnek. Ugyanakkor a
kézlemény alapjan ugy tinik, hogy a Richter elvesziti az eddig fizetett 10 milli6 eurés mérféldké fizetést,
amely részvényenként, mintegy 17 forintra rug.

Kbdzben a németeknél is zajlik az élet. A Volkswagen akar 18 milliard dollar blntetést is fizethet azért, mert
~-meghamisitotta” a kipufogd gazok adatait egy lgyes kis szoftverrel. A blintetés részvényenként 60 dollarra is
raghat (rossz esetben), amely a pénteki zaréarnak tébb mint harmada. igy nem csoda hogy a részvény tébb,
mint 10 szazalékos eséssel nyitott, amely pl. a DAX-ot tébb mint 0,33 szazalékkal huzza lejjebb.

Ezek alapjan talan nem meglepd, hogy a DAX-ban a pénteki zuhanast kdvetéen egy Ujabb esést varunk,
mikdézben a BUX is csdékkenhet a mai napon.

fel hirle_veleinkre!
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

szept. 21. 0:00 HU Fogyasztoi bizalmi index, tény szept. -22.7 -28.3
szept. 21. 8:00 GE Termel6i arindex (év/év), tény aug. -1.3% -1.7%
szept. 21. 16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (ho/hd) aug. 2.0% -1.6%

Nemzetkozi hirek

USA:

Nem siker(lt jol a pénteki kereskedés a tengerentulon, nagyot estek a piacok (Dow -1,74%, Nasdaq -
1,37%, S&P500 -1,62%).

Augusztusi hasznaltlakas értékesitési adatok érkeznek ma a tengerentulrél.

Egyes informaciok szerint a Foxconn meg szeretné venni a Sharp veszteséges kijelzd gyartd
részlegét, amihez az Apple-t6l kérne kolcson.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

LL" B Erste SP500 Turbo Warrantok X
> Részletek

Eurépa:

Pirosba borultak az eurdpai indexek pénteken. A FTSE 100 index 1,3%-ot, a CAC 40 index 2,5%-ot,
mig a DAX index 3,0%-ot veszitett értékébdl.

A gorog vélasztasokat a Sziriza nyerte 35,5%-kal, az Uj Demokréacia 28,0%-a elétt. Alekszisz Ciprasz
a jobboldali Fuggetlen Gérog parttal probalhat meg korméanyt alakitani (145 + 10 mandatum). A
szavazati arany lényegesen kisebb volt, min januarban, ugyanis akkor 63,3%-0s volt a részvétel, mig
most 56,5%. Kedden mar be is iktathatjak a régi-uj kormanyt.

A Moody’s a gyenge ndvekedési kilatasok miatt egy fokozattal leminésitette Franciaorszag
besorolasat az eddigi ,Aa1”-rél ,Aa2”-re.

Olaj, arany:

Pénteken a 47 dollaros szintrél 45 dollar ala esett a WTI tipusu kéolaj. A legfrissebb hirek szerint
Szaud-Arabia olajkészlete 320 millid6 hordora emelkedett, ami 2002 6ta a legmagasabb érték. Az
export ugyanakkor a marciusban latott 7,9 millids csucs 6ta esik, és jelenleg 7,28 millié hordén all.

Az arany araban minimalis pozitiv iranyu elmozdulast lathattunk. A gyengébb amerikai fogyasztasi
adatok, illetve a Fed kommunikacioja is tamogato kdrnyezetet biztosit a nyersanyag aranak.

Devizak:

A mult héten nagyot er6sodott a forint az eurdval szemben. Az arfolyam megkdzelitve a 200 napos
mozgodatlagot 309,4-ig esett, ahonnan pénteken mar emelkedés indult. Az S&P dontését kovetden az
EUR/HUF 311 felett is jart, ahonnan 310,7-ig korrigalt zarasra, majd tovabb emelkedett a ma reggeli
kereskedésben.

A Fed dontést kdvetd gyengllés utan pénteken nagyot er8sddétt a dollar az euréval szemben. Az
arfolyam megtorpant az 1,143-as ellendllason, majd hirtelen fordulatot kdvetéen 1,13-ig zuhant vissza
a kurzus. Ma reggel mar egy enyhe korrekcio lathatd,de a grafikon alapjan rovidtavon a dollar tovabbi
er6sodése valoszind.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Tavol-Kelet:

- Negativ hangulat jellemezte a mai azsiai kereskedést. A Nikkei zarva volt, a Hang Seng 1,1%-ot esett
a Shanghai index viszont 1,1%-ot emelkedett.

- A Fed Bézs Kdnyvének mintajara készllt kinai Bézs Kdnyv szerint a kinai gazdasag nem annyira
gyenge, mint ahogy latni lehet, s6t, az egyre erbteljesebb lassulasrél sz6lé hireket egyenesen
mitosznak nevezi a CBB International kiadvanya. A felmérés dsszességében vegyes képet fest a
kinai gazdasagrol, elsésorban az export gyengeségét emeli ki.

Hatarid6s piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacok a negativ tartomanyban voltak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21,054 21,285 21,026 21,119 EUR/HUF 310.37 311.40 309.95 311.22

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 16,385 -1.7% -5.2% WIG 20 2,168 -1.4%  -14.6%
Nasdaqg Composite 4,827 -1.4% 5.4% PX 983 -2.6% -1.9%
Nasdaq 100 4,324 -1.4% 5.5% Hang Seng 21,678 -1.1%  -10.8%
FTSE 100 6,104 -1.3%  -10.7% Russell 2000 1,163 -1.5% 1.4%
RDX 973 -1.6% -19.2% Nikkei 18,070 -2.0% 10.7%
ISE 30 92,291 0.1% -2.0% ATX 2,241 -2.2% -2.6%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 70.23 0.0% 14.0% Infineon 9.81 0.0% 9.7%
Arcelormittal 5.93 -4.6% -48.9% Linde 144.04 0.0% -7.9%
Axa 21.54 -4.7% 8.3% Lufthansa 11.79 0.0% -10.4%
Banco Bilbao 7.71 -4.2% -20.7% Nokia 5.84 -2.3% -14.4%
Banco Santander 5.05 -3.5% -34.8% Osram 47.24 0.0% 43.9%
BASF 67.48 0.0% -12.8% Raiffeisen 11.30 -4.0% -44.3%
Bayer 115.31 0.0% 2.7% Ryanair 13.55 0.3% 86.1%
BMW 85.93 0.0% -3.4% SAP 57.54 0.0% -0.3%
BNP Paribas 52.98 -4.8% -1.9% Siemens 81.61 0.0% -15.6%
Commerzbank 9.77 0.0% -23.9% Telefonica 11.31 -3.8% -6.8%
Daimler 72.53 0.0% 13.9% Thyssenkrupp 17.41 0.0% -20.6%
Deutsche Bank 25.18 0.0% -10.4% Total 40.78 -2.9% -18.5%
Deutsche Post 23.80 0.0% -8.9% Unicredit 5.71 -1.9% -9.4%
EON 7.79 0.0% -46.5% Volksw agen 161.17 0.0% -7.2%
Fiat Chrysler Automotives 12.76 -3.6% Wizz Air 25.83 0.0%

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

Vallalati hirek

A horvat parlament modositotta az ottani fogyasztoi hitelezésrél szo6ld torvényt. A térvénymaodositas
meghatarozza a svajci frankban denominalt fogyasztéi hitelek folydsitaskor érvényes CHF/EUR
arfolyamon euréra térténd konverzidjanak feltételeit. A varhaté egyszeri negativ eredményhatés az OTP
konszolidalt eredménykimutatdsaban 178 millié kuna (mintegy 7,2 milliard forint) adézas el6tti 6sszeggel
korrekcids tételként kertl bemutatdsra. Ez részvényenként 25 forint, ami a napi arfolyam ingadozasi
tartomanyon belll van, és mar bearazddott. A hir ugyanakkor enyhén negativ.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

A Moody’s megerésitette az FHB 4&ltal forgalomba hozott jelzaloglevelek Ba1 hitelbesorolasat. A hir
kedvezétlen, de arfolyamhatasra nem szamitunk.

A Richter ma jelentette be, hogy felbontja az egyesiilt allamokbeli Palatin Technologies vallalattal 2014
szeptemberében kotott licenc és egylttmikodési szerz8dést (a nbi szexualis diszfunkcid kezelésére
szolgalé bremelanotide kdzbs fejlesztésére és forgalomba hozataldra). Ezzel egyidében a felek
valamennyi jogi vagy pénzigyi kévetkezmény aldl kdlcséndsen felmentik egymast. A hir els6 hallasra
negativnak tlinik, de hozza kell tenni, hogy a bremelanotide-t még nem is szerepeltettik a modelliinkben,
igy szerz6dés felbontasanak hire a célarunkat sem modositja. A készitmény eredetileg 2019-ben kerdilt
volna piacra Eurdpaban, és 50 millié eurds bevételt vartak téle.

Gazdasagi hirek

Az S&P megerbsitette Magyarorszdg BB+ besorolasat, a kilatasokat pedig stabilan hagyta. A
hitelmindsité szerint a ndvekedés az elkdvetkez6 években a régién belll nalunk lehet a legalacsonyabb.
A GDP aranyos allamaddéssag pedig idén év végére meghaladhatja a tavalyi 76,9%-ot.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 694 -1.4% 4.8% 12,432 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 386 -1.5% 10.0% 880,677 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12,865 0.1% 3.6% 128,834 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,408 -0.6% 22.8% 674,144 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,435 3.0% 11.4% 1,395,795 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -1.9%  -4.2% USA 10 éves 2.14% 1.1 -43.0
Tavkozlés 42 -1.2% -15.4% EMU 10 éves 0.66% -0.0 -38.0
Olaj 1,083 -2.8% -33.1% Magyar 10 éves 3.47% -10.0 -119.0
Gyogyszer 559 -1.1% 3.7% USA 5 éves 1.46% 1.5 -35.2
Szallitmanyozas 8,036 -22%  -6.9% EMU 5 éves 0.04% -0.3 -16.7
Félvezetd 100 -1.3%  -7.2% Magyar 5 éves 2.48% -7.0 -115.0
Kézszolgaltatd 42 -06% -0.7% Japan 5 éves 0.06% 2.4 -12.1
Hadiipar 2,764 -1.7% 1.8% EMU 3 hénapos 0.18% 0.9 -14.6

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




@
ERSTE 5 Panorama . szeptember 21.

Investment

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/

