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BUX 27.791 0,4% Mtel 440 0,9% Bayer 96,0 -1,6% EURHUF 311,06 0,4% Olaj ($) 46,8 0,5%
DAX 10.538 -1,3% MOL 17.380 1,2% BMW 789 -0,7% BUR/USD 1,1289 0,1% Arany ($) 1.349 0,2%

S&P 2182 02% OTP 7.191 0,3% Commerzbank 57 -0,6% USDHUF 275,56 0,3% Réz($) 2152 -0,9%
RDX 1.127 05% Richter 5581 -0,3% Lufthansa 10,4 -0,7% USDMJPY 100,28 -0,0% 10Y hozam 28 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbra sem biztos az idei kamatemelés az USA-ban
- Az EKB jegyz6kdnyve hozhat izgalmakat

- Ujabb olajar emelkedés, kicsit feljebb zart az arany is

- A Fed jegyz6kdnyvre gyengult a dollar

- Részvényeket adott el a kinai allami alap

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Megint megtréfaltak a piacokat a Fed kormanyzok, amig tegnapelétt tébben is nagyon fontosnak gondoltak
elmondani, hogy itt toporzékol a kamatemelés a kapuban, a Fed jegyz6konyvbél inkabb az derll ki, hogy még
tobb adatra van sziikség és varni kell a kovetkezé kamatemeléssel. Természetesen értjik, hogy a piacot
folyamatosan nyomas alatt kell tartani, hogy nehogy valaki tulsagosan eladdsodjon a jelenlegi kamatok
mamoraban élve, de kérdés az, hogy meddig lehet farkast kialtani, s a meddig hiszi el azt Ujra és Ujra a piac.
Mindenesetre, aki tegnapel6tt bedélt a Fed kormanyzdék héja nyilatkozatainak, az nagyot csalddott a tegnapi
Fed jegyz8kdnyv tartalman. S persze lehet, hogy ez még igy lesz egy péarszor az elkdvetkezé hénapokban.
Szerintliink annak, hogy idén kamatemelés legyen, elég pici a valésziniisége.

A DAX index nagyot esett tegnap, de a Fed jegyz8kdnyvnek meg a kicsit javuld kockazati étvagynak
készénhetéen a mai napon valamiféle emelkedést mutatathat fel. Fontos tényez6, hogy a technikai
vilagképunkben a 10.500 pont kérnyéke egy technikai tdmasz, tehat innen indokolt lenne az elrugaszkodas,
hiszen alatta egy bazis van, ahova mar nem kellene visszatérni, hiszen az erételiesen megkérddjelezné a
cirka 11.500 pont kérnyékéig vart folytatast. A BUX index esetében is emelkedést varunk a mai napon.
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi

aug. 18. 1:50 JP Export (év/év) jal. -7.4 -13.7 -14
aug. 18. 1:50 JP Import (év/év) jal. -18.8 -20 -24.7
aug. 18. 8:00 JP Gépipari rendelésallomany (év/év) jal. -19.9% -19.7%
aug. 18. 10:00 EMU  Eurddvezet folyo fizetési mérleg (milliard eurd) jan. 15.39

aug. 18. 10:30 UK  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jal. 4.3% 4.2%

aug. 18. 11:00 EMU  Fogyasztéi arindex - végleges jal. 0.2% 0.2%

aug. 18. 13:00 us Wal-Mart Stores 2017 Q2 1,08 1,02

aug. 18. 13:30 EMU  EKB jegyz6konyv jal.

aug. 18. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer fé/hét) aug. 266 265

aug. 18. 14:30 US  Tartds munkanélkuli-segély kérelmek (ezer f6/hét) aug. 2155 2142

aug. 18. 14:30 US  Philadelphiai Fed index aug. 2.9 2

aug. 18. 15:45 US  Bloomberg gazdasagi varakozasok aug. 44.5

aug. 18. 15:45 US  Bloomberg fogyasztdi elégedettség aug. 41.8

aug. 18. 16:00 US  Leading indicators kompozit mutaté jal. 0.3% 0.3%

Nemzetkozi hirek

USA:

- A Fed kamatdonté (lésének tegnap megjelent legutdbbi jegyz6kdnyvében foglaltak szerint tébb
makrogazdasagi adatra van sziiksége a testlletnek ahhoz, hogy kamatot emeljen. A gazdasagi
kilatasokat és a munkaerdpiac helyzetét kedvezének itélik meg a jegybankarok, azonban utdbbi
esetében a munkaerd felvétel lassulasara szamitanak. A piaci arazasok alapjan 48,5% az esélye
annak, hogy decemberben kamatemelés kdvetkezik be.

Eurédpa:

- Az eurdpai indexek kozil a FTSE100 index 0,5%-ot, a CAC40 index 1,0%-ot, a DAX index pedig
1,3%-ot esett.

- Az eurdpai dontéshozodk és a piac is alulbecsiilik a Brexit gazdasagi és pénzligyi kockazatait Joseph
Stiglitz szerint. Az az lizenet, mely szerint az uniot elhagydk bintetésre szamithatnak, nem segiti a
kohéziot.

- A portugal 10 éves allamkoétvények hozama az elmult két napban 30 bazisponttal 2,99%-ra
emelkedett, miutdn a DBRS hitelminésité emelkedd allamaddssagtol és a banki szektor kockazataitdl
tart.

- A juliusi eurdzénas inflaciés adat mellett az EKB jegyz8kdnyvében szereplé félmondatokra lesz
érdemes figyelni.

Erste DAX Certifikatok > Részletek

y’ ‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Olaj, arany:

- Az olaj tjabb lendiiletet kapott a tegnapi EIA jelentéstdl, mivel az USA nyersolaj és benzinkészletei is
csokkentek, igy a termék tulkinalattol valo félelem jelentésen enyhilt. Az OPEC tagok is készilnek
egy termelés befagyasztasi dontésre Chakib Khelil, a szervezet volt elndke szerint, mivel a tagok mar
egy jo6 ideje nem emelik egyébként sem a termelésiiket. Az orosz olajminiszter, Alexander Novak is
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készen all megegyezi a szaudiakkal a kérdésrél. Ezek a hirek tovabb lenditették a WTI arat kdzel a
47 dollaros szinthez.

Az arany 1.352 dollarra emelkedett. A gyenge dollar mellett segitett az arany arfolyaman, hogy a
juliusi Fed jegyz6konyv szerint hosszabb ideig maradhat a mostani kamatlab, mint amire a piac
szamit. Ezzel egyutt decemberre mar 48,5%-0s esélyt ad a piac az emelésre. Az arany arara
kedvez6en hat, hogy a vilag nagy devizai mar negativ kamatot kinalnak, mig az arany nem fizet
kamatot, igy az arany tartasa kedvez&bb, mint a legtébb devizaban megtakaritani. A piac az 1.330 és
1.360 dollar kdzdétti savban varja az arany mozgasat.

Devizak:

Nem sokaig tudott a forint megragadni a 310-es szint alatt. Tegnap egy relative nagyobb mozgassal
311-ig pattant fel az EURHUF és ezzel letesztelésre kerllt a 20 napos mozgdatlag. Ma reggelre
némileg visszabb er6s6dott a forint, igy 311 aldl indulhat ma a kereskedés, de a technikai kép inkabb
a forint gyengulésének iranyaba mutat. A tegnapi kereskedést nem igazan befolyasolta, hogy az MNB
elézetes szamitasa alapjan junius végére a GDP aranyos allamaddsag az el6z6 negyedév végi
77,2%-r0l 75,5%-ra mérseéklédott.

Nem voltak elégedettek a befekteték a tegnapi Fed jegyz6konyvvel. A tanacs tagjai tovabbra is
megosztottnak latszanak és valtozatlanul tobb bizonyitékot szeretnének a gazdasag jo allapotardl a
kamatemelést megel6zden. Ez els6sorban az elmult napok nyilatkozatai utan szamit csalédasnak,
hiszen a nyilatkozatok mar felvetették az idei kamatemelés lehet6ségét, sét William Dudley kedden
kimondottan a szeptemberi kamatemelés lehetéségérdl beszélt, bar ezt a piac nem vette komolyan. A
jegyz6kényv hatasara gyengilt a dollar az eurdval szemben, az EURUSD arfolyama 1,131-ig
emelkedett, ezzel technikailag kezd tulvetté valni a devizapar.

Tavol-Kelet:

Emelkedés jellemezte az azsiai t6zsdéket. A Hang Seng 1,6%-ot, a Shanghai index 0,3%-ot
emelkedett, de a japan Nikkei 1%-0s eséssel zarta a kereskedést.

A hongkongi t6zsdét nem csak a Shenzen-nel térténd Osszekapcsolas fiitdtte, hanem kedvezd
negyedéves eredmények, példaul a Lenovo kedvezd szamai is segitették az emelkedést.

A kinai allami alap, mely a részvénypiac stabilizalasa érdekében az év elsd felében részvényeket
vasarolt, most megjelent az eladdi oldalon és elkezdett kiszallni a korabban kiépitett poziciokbal.
Els6sorban bankrészvényeket értékesitett, kihasznalva, hogy a kinai részvénypiac 7 hdénapos
csucson van.

Juliusban még a vartnal is nagyobbat esett a japan export és import. Az import a vart 20% helyett
24,7%-kal zuhant, mig az export esetében is a vartnal kicsit nagyobb esés kovetkezett be, itt 14,0%
volt a visszaesés. Ez dsszességében azt eredményezte, hogy a kulkereskedelmi tdbblet nem vart
magassagba emelkedett.

A japan miniszterelnok tanacsaddja szerint, tdébb mint 50% az esély arra, hogy a BoJ szeptemberben
ismét lazit. A jen arfolyama ennek ellenére ismét er8sodott és ismét a 100-as tdmaszszintet
kozelitette meg az USDJPY kurzus.

Lassan, de tovabb emelkedtek a kinai ingatlanarak, bar az Uj épitést ingatlanok esetében hdé/héd
alapon a juniusi 55 varos helyett csak 51 varosban mértek emelkedést a vizsgalt 70 varosbol.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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BUX Index (napi felbontas)
29,000
Forgalom (milli6): 1.36 50
Utolso ar: 27,791
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23000 1 S0 BT 20
21,000 1P 10
19,000 T T T 1 0
szept. 2. nov. 26. febr. 24. maj. 25. aug. 17.
Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 27.672 27.801 27.640 27.791
Nemzetkoézi részvényindexek
valtozas
zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.574 0,1% 6,1%
Nasdag Composite 5.229 0,0% 3,3%
Nasdaq 100 4.805 0,2% 5,8%
FTSE 100 6.859 -0,5% 5,1%
RDX 1.127 0,5% 12,9%
ISE 30 96.037 0,6% 3.2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaréar napi 52 hét
Adidas 156,25 0,7%  131,7%
Arcelormittal 5,61 -3,2% -8,4%
Axa 17,92 -1,6% -25,8%
Banco Bilbao 5,18 -1,7% -42,3%
Banco Santander 3,71 -2,5% -37,3%
BASF 72,42 -0,4% -3,7%
Bayer 96,03 -1,6% -25,3%
BMW 78,93 -0,7% -7,5%
BNP Paribas 43,41 -1,4% -26,9%
Commerzbank 572 -0,6% -47,9%
Daimler 62,20 -0,5% -17,5%
Deutsche Bank 12,38 -2,4% -57,0%
Deutsche Post 27,83 -0,9% 6,8%
EON 8,24 -3,1% -27,2%
Fiat Chrysler Automotives 6,00 -0,9% -34,5%

2016. augusztus 18.

EUR/HUF (napi felbontas)

325
Utolsé ar: 311.06
—MA 20: 311.34
320 4 ——MA 200: 312.89
315
310 1| |
305 T T T T T T T
szept. 3.  nov. 12, jan.21.  marc. 31. jun. 9. aug. 18.
Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 309,87 311,42 309,69 311,06
valtozas

zaro érték napi 52 hét
WIG 20 1.824 -1,2% -15,9%
PX 851 -0,6% -16,7%
Hang Seng 23.095 1,3% -1,6%
Russell 2000 1.228 -0,3% 1,1%
Nikkei 16.496 -1,5% -19,7%
ATX 2.252 -1,1% -8,6%

valtozas
zaréar napi 52 hét

Infineon 15,10 -1,2% 57,1%
Linde 151,47 -1,2% -10,2%
Lufthansa 10,36 -0,7% -12,7%
Nokia 5,00 -1,7% -15,4%
Osram 45,79 -0,9% -11,8%
Raiffeisen 11,76 -0,8% -3,3%
Ryanair 11,84 -0,7% -8,4%
SAP 77,89 0,1% 23,4%
Siemens 105,84 -0,2% 12,0%
Telefonica 8,83 -1,5% -34,4%
Thyssenkrupp 21,05 -1,8% -1,5%
Total 43,35 -0,4% -0,9%
Unicredit 2,06 -2,5% -67,0%
Volksw agen 129,29 -0,7% -25,7%
Wizz Air 18,26 0,2% -32,1%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 440 0,9% 10,0% 289.555 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 17.380 12% 21,9% 57.634 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
oTP 7.191 0,3% 28,4% 554.606 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.581 -0,3%  28,0% 191.935 Felhalmozas 2016.05.03 6.080
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,3%  -4,9% USA 10 éves 1,70% -0,7 -65,0
Tavkozlés 47 0,0% 1,6% EMU 10 éves 0,07% -2,1 -71,3
Olaj 1.148 02% -4,6% Magyar 10 éves 3,26% 3,0 -67,0
Gyobgyszer 535 0,2% -10,3% USA 5 éves 1,22% -0,5 -45,2
Szalltmanyozas 7.882 04% -57% EMU 5 éves 0,45% -1,6 -55,0
Félvezetd 139 0,0% 36,1% Magyar 5 éves 2,30% 2,0 -68,0
Kozszolgaltatd 50 1,5% 10,0% Japan 5 éves 0,23% -1,0 -24.5
Hadiipar 3.364 0,2% 12,5% EMU 3 hénapos 0,51% 0,9 -37,1
Magyar referenciahozamok
5.0% -
4.0% A
3.0% A
Jelenleqi
2.0% A 5 :
1 hénapja 1 hete
1.0% A
0.0% T T r r s
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 BOE 0,25 BOJ 0,10 SNB -0,75
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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 kdvetkezdket 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; (i) 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 adéssag 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 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 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 és személyesen

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 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

USA piaci lizletk6t6ink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaséag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok 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 el6tti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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