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BUX 20,687 -0.1% Mtel 379 -0.5% Bayer 114.7 0.1% EURMHUF 312.39 0.4% Olaj ($) 445 -2.9%
DAX 9,613 0.4% MOL 12,225 -3.0% BMW 80.0 0.1% EUR/USD1.1186 0.6% Arany ($) 1,130 0.5%
S&P 1,939 -0.2% OTP 5,277 1.0% Commerzbank 9.4 -1.4% USDMHUF 279.27 -0.3% Réz ($) 230.7 -3.8%
RDX 950 0.0% Richter 4,482 1.6% Lufthansa 119 4.0% USDIJPY 120.28 0.1% 10Y hozam 3.4 -3.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Deloitte szerint nem lesz tul fényes a karacsonyi vasarlasi szezon
- Draghi szavai a kivarasra utalnak

- Nagyot esett tegnap a kdolaj

- Ismét gyengil a forint

- Méretes eséssel tért vissza Japan

- Oldalazasra szamitunk ma

Erste kommentar

Nemcsak a valsag soran, hanem azutan is sokkal volatilisebb a DAX index, mint korabban a valsag elétt volt.
Nyilvan a piac mozgasa 6sszefiigg a vallalatok, a bennik dolgozé emberek habitusaval is. Korabban a német
termékeket a minéségukért, a német embereket pedig precizitasukért, megbizhatdésagukért és a populizmus
kerlléséért tiszteltik, szerettik. Ez mostanaban egyre inkabb megddini latszik. Beszélhetink a menekiilt
ugyrél, ahol a németek is beadlltak abba a sorba, hogy verték a melliket, mikozben az ellaté rendszeriik
ugyanugy harom perc alatt omlott 6ssze, mint barki masé a régidban, amikor beengedték a menekilt
aradatot. Ugyanakkor ilyen dolog volt az atomerédmivek kordli mizéria is, amit megsinylettek a nagy
kézmicégek, az RWE és az EON. Vagy emlékezziink a Siemens vezeték korrupcids botranyaira. Most pedig
ilyen tgy a Volkswagené. Raadasul a vezér, az angolszasz gyakorlatot kévetve, jol kitdmve 28,6 millié eurd
nyugdijjal és varhatéan néhany millio eurd végkielégitéssel tavozik, mint aki a legnagyobb siker kézepette
hagyta ott a céget (valoszinlileg ilyen a menedzser szerzédése). Vagyis ha a dolgok mélyére nézink, akkor
azt latjuk, hogy a német megbizhatosag, kiszamithatésag mar régen a multé, és ez transzformalddik at a
cégekre, és épll be azok részvényeinek araba.

Ma tobbek kozott az IFO indexszel és amerikai ingatlanpiaci adatokkal lehetlink gazdagabbak, amelyeket
érdemes lehet figyelni. Kézben a DAX indexet mintha megfogta volna a 9,500 pontos szint. Ha ez igy van,
akkor dupla fenék formacié alakulhat ki, amelyet a 10,500 pont Ujbdli elérése / attdérése tenne véglegesseé,
amibél nyilvan kévetkezne a kdvetkez6 11,500 pontos szint. Ugyanakkor 6vatosak lennénk ezzel a képpel,
mert még a masodik forditott zaszl6 kialakulasa is benne van a pakliban, persze ahhoz tovabbi gyors esésnek
kellene jonnie az elkdvetkez6 napokban. Mindez azt jelenti, hogy a jov6 hét folyaman mar varhatéan sokkal
okosabbak lesziink. S bar egy picit viccesen hangzik, a kép azt sugallja, hogy a fordulat a piacokon
(emelkedés) itt kopogtat az ajtdban, csak nem tudjuk megmondani, hogy ez a jelenlegi 9.500 pontos szintrél,
vagy a 8.000 kéruli szintrdl fog bekévetkezni. Mindenesetre ma oldalazésra, 6vatos emelkedésre szamitunk,
mind a DAX, mind a BUX index esetében.

el ad ta fatast a piac g a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.
szept.

Id6 Orszag Id6szak Korabbi
24, 10:00 GE  IFO iizleti hangulatindex szept. ' 108.3"7 1079
24, 14:30 US  Tartos cikkek rendelésaliomanya (hd/ho) aug. | 22%" -2.3%
24, 14:30 US  Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer fé/hét) szept. ' 264" 272
24, 14:30 US  Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) szept. | 22377 2240
24, 14:30 US  Chicagoi Fed index aug. 03409 024
24, 15:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség szept. r 40.2
24.  16:00 US  Ujlakas épitések (ho/ho) aug. | 54% 16%
24, 16:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/ho) aug. g 507" 515
24. 22115 US  Nike 2016 Q1 1.09 1.19

Nemzetkozi hirek

USA:

Tegnap nem érkezett piacbefolyasolé makroadat a tengerentulrdl, igy a kereskedés sem volt tul
izgalmas, az indexek egy szlik savban oldalaztak zarasig (Dow -0,31%, Nasdaq -0,08%, S&P500 -
0,19%).

A mai kereskedésben szamos makrogazdasagi adatot publikalnak, a szokasos heti friss
segélykérelmek mellett chicagdi Fed index, és lakaspiaci adatok is érkeznek.

A Deloitte szerint a karacsonyi vasarlasi szezon értékesitései a tavalyi 5,2%-os emelkedés utan
csupan 3,5-4%-kal fognak bdvilni. Az on-line eladasok ezzel szemben 8,5-9,0%-kal emelkedhetnek.

A Boeing 300 darab 737-es tipusu repul6gép eladasardél allapodott meg Kinaval, amiért 38 milliard
dollart kap cserébe.

A Microsoft és a kinai Baidu megallapodast irt ala arrdl, hogy aki a Microsoft Edge bdngészét
hasznalja, annak az alapméretezett keresdje a Baidu lesz.

Ma este teszi k6zzé negyedéves eredményét a Nike.

Eurédpa:

Pluszban zartak az eurdpai indexek tegnap. A CAC 40 index 0,1%-ot, a DAX index 0,4%-ot, mig a
FTSE 100 index 1,6%-ot emelkedett.

Mario Draghi szerint tobb id6 kell az EKB szamara, hogy megallapitsak a ndvekedési lendiletvesztést
a feltorekvé piacokon. Ewald Nowotny és Bostjan Jazbec szerint tdl korai lenne az
eszkozvasarlasokon modositani, ami szembemegy Draghi szavaival, aki szerint sziikkség esetén
cselekednek. A legujabb inflacios elérejelzés decemberben érkezik, igy addig nagy valdsziniséggel
varnunk kell a nagy bejelentésre.

A német IFO (zleti bizalmi index az idei mélypontjat Gtheti meg, ha hozza, vagy elmarad a
varakozasokban szereplé 108 pontos értéktdl. Tovabba bankok LTRO szikségletére is fény derul.

Olaj, arany:

Nagyot esett tegnap a kdolaj, az arfolyam 46,5 dollarrdl zarasra 44,5 dollarra zuhant. A tovabbi esést
a 43,3 dollaros tamasz allithatja meg. A tengerentulon tovabb nétt a kinalat, a napi kitermelés 19.000
horddval 9,14 millié hordora emelkedett.

Hullamvasutra kertlt az arany kurzusa, kétnapi esést kdvetéen a 20 napos mozgdatlagrél megfordult,
és a ma reggeli kereskedésben mar 1.137 dollaron jar a kurzus. Ellenallas 1.140 dollaron talalhatd.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

Erste Arany Certifikatok > Részletek
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Devizak:

- Nagy utat jart be tegnap az EUR/HUF. A devizapar a délel6tti kereskedésben intenziven erésodni
kezdett, majd 309,4-rél hirtelen iranyt valtott az arfolyam, és latvanyosan gyengiilni kezdett a forint, és
estére mar ismét 312 felett jart a kurzus. A kdvetkezé ellenallas 312,5-nél talalhato, a szint attorése
esetén 316 forintig nyilna tér felfelé.

- Véget ért tegnap a dollar er6sddése, és az EUR/USD devizapar korrigalni kezdett. Az arfolyam 1,112-
rél rugaszkodott el felfelé, és zarasra visszatesztelte a 200 napos ellenallast 1,119-nél, a reggeli
kereskedésben pedig mar 1,12 felett jar a kurzus. Rovidtavon tovabbi emelkedés varhato.

Tavol-Kelet:

- Az azsiai részvénypiacokat jellemzéen oldalazas jellemezte ma reggel. Ez aldl kivételt képez a japan
tézsde, ami tébb napnyi zarva tartas utan tért vissza. A Nikkei 2,3%-ot a Hang Seng 0,6%-ot esett,
mig a Shanghai index 0,8%-ot emelkedett.

- Ajapan indexet elsGsorban az autdiparhoz kapcsolodo részvények huztak le, hiszen a befektetéknek
most volt lehet&séguik elészor reagalni a Volkswagennél kirobbant botranyra. A Mazda arfolyama 7%-
ot csokkent.

- Az el6zetes szeptemberi PMI adatok a vartnal nagyobb cstkkenést mutattak Japanban. Az index
értéke 51,7 pontrél 50,9 pontra esett vissza.

Hataridds piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurépai hataridés piacokon negativ hangulat uralkodott ma reggel.

24000 BUX Index (napi felbontéas) EURMHUF (napi felbontés)
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Nyito Max. Min. Zaro Nyit6 Max. Min. Zard
BUX (pont) 20,735 20,946 20,687 20,687 EUR/HUF 312.33 312.50 311.82 312.29
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,280 -0.3% -5.4% WIG 20 2,107 -1.5% -14.9%
Nasdaq Composite 4,753 -0.1% 4.3% PX 961 -0.7% -1.7%
Nasdag 100 4,274 -0.0% 4.4% Hang Seng 21,091 -1.0% -11.8%
FTSE 100 6,032 1.6% -10.1% Russell 2000 1,140 -0.3% 1.0%
RDX 950 -0.0% -22.7% Nikkei 17,694 -21% 8.4%
ISE 30 91,592 -0.4% -0.5% ATX 2,205 0.2% -1.5%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 69.02 -0.4% 11.4% Infineon 9.32 -1.9% 8.1%
Arcelormittal 5.27 -3.5% -52.9% Linde 142.75 0.8% -7.0%
Axa 21.29 0.3% 7.5% Lufthansa 11.90 4.0% -7.2%
Banco Bilbao 7.41 -1.2% -22.8% Nokia 6.00 2.6% -11.4%
Banco Santander 4.77 -2.1% -37.9% Osram 46.31 -0.7% 46.6%
BASF 66.81 -0.2% -11.8% Raiffeisen 11.20 -0.2% -37.1%
Bayer 114.70 0.1% 2.0% Ryanair 13.79 1.9% 96.2%
BMW 80.01 0.1% -7.9% SAP 56.63 -0.5% -1.9%
BNP Paribas 51.15 -1.4% -3.9% Siemens 80.59 -0.3% -14.9%
Commerzbank 9.42 -1.4% -22.9% Telefonica 10.87 -0.8% -10.8%
Daimler 66.51 0.0% 7.8% Thyssenkrupp 16.18 -2.8% -24.5%
Deutsche Bank 24.50 -1.1% -12.3% Total 40.63 2.2% -19.0%
Deutsche Post 23.32 0.0% -9.1% Unicredit 5.50 -1.2% -11.4%
EON 7.48 -0.2% -48.9% Volksw agen 122.00 6.1% -27.8%
Fiat Chrysler Automotives 12.27 2.8% Wizz Air 25.47 1.5%

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

Vallalati hirek

- Az FHB Jelzalogbank és az FHB Kereskedelmi Bank 2015. szeptember 23. napjan a szdvetkezeti
hitelintézetek integraciojarol szél6 térvény szerinti SzOvetkezeti Hitelintézetek Integracios Szervezetének
tagjava valt. A 1épés beleillik a bank stratégigjaba, a szinergiak kihasznaldsa elsésorban a bank bevétel
termel6képességét novelheti. A Jelzalogbank a Magyar Takarék Befektetési és Vagyongazdalkodasi Zrt.-
ben tortént tulajdonosi szerepvallalasaval, valamint 2014 decemberében a Magyar Fejlesztési Bankkal, a
Magyar Postaval, a Szdvetkezeti Integraci6 és a Takarékbank részvételével Iétrejott stratégiai
szbvetséghez torténd csatlakozassal kifejezte azon szandékat, hogy hozzajaruljon a Takarékbank és a
Szdvetkezeti Integracio céljainak megvaldsitasahoz. A |épéssel az FHB ndveli tékemedfelelését is, mivel
mar integracios szinten kell vizsgaini.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 704 0.1% 2.6% 164 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 379 -0.5% 6.2% 814,835 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12,225 -3.0% 0.0% 227,928 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,277 1.0% 26.8% 1,005,998 felulvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,482 1.6% 11.3% 610,346 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0.0% -3.5% USA 10 éves 2.13% -1.8 -43.2
Tavkozlés 42 -0.5% -16.1% EMU 10 éves 0.60% 0.7 -41.6
Olaj 1,055 -14% -33.7% Magyar 10 éves 3.35% -2.0 -126.0
Gyogyszer 541 -0.1% 0.4% USA 5 éves 1.46% 1.4 -33.3
Szallitmanyozas 7,861 -04%  -7.5% EMU 5 éves 0.01% 0.9 -21.3
Félvezet6 96 -1.1% -10.9% Magyar 5 éves 2.32% -6.0 -124.0
Koézszolgaltato 42 0.3% 0.1% Japan 5 éves 0.06% -0.0 -10.4
Hadiipar 2,672 -1.6% 0.8% EMU 3 hoénapos 0.20% -0.3 -17.2

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.
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