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BUX 28.050 0,5% Mtel 433 -0,5% Bayer 97,1 04% BEURMUF 309,57 0,3% Olaj ($) 46,4 -1,3%
DAX 10.658 1,1% MOL 17.435 0,9% BMW 78,1 15% BEUR/USD 1,1143 -0,4% Arany ($) 1.311 -0,9%

S&P 2176 -02% OTP 7.309 0,3% Commerzbank 6,1 1,8% USDHUF 277,89 0,8% Réz($) 206,9 -0,3%
RDX 1.133 -0,2% Richter 5.660 0,6% Lufthansa 10,5 0,5% USDIJPY 102,96 1,0% 10Y hozam 2,8 -3,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- [Eséssel zarta a napot Amerika

- Ma szavaz a spanyol parlament a miniszterelnokrol
- Esett a WTI ara, nem valtozott az arany

- Tovabb erdsddétt a dollar

- Atovabb gyengllé jen huzta a japan t6zsdét

- MSCI atsulyozas lesz ma

- Oldalazasra, esetleg kis csdkkenésre szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Egyesek szerint a Fed kénnyen belefuthat az Abilene-paradoxonba, amelynek az a Iényege, hogy valéjaban
senki sem akar kamatot emelni, de mar annyian és annyit beszéltek réla, hogy azt gondoljak a déntéshozok,
hogy a csoport preferencigja a miel6bbi kamatemelés, mikézben egyedi szinten a tdbbség valdszinlleg a
tartds mellett lenne. Ezt hivjak Abilene-paradoxonnak, a fogalmat egy menedzsment tanacsadé vezette be
még 1974-ben. (Leiras a Wikipédian megtalalhatd.) Szerintiink hasonlé dolog tortén tavaly decemberben is.
Mara eléggé vilagossa valt, hogy nem kellett volna még kamatot emelni. igy aggédhatunk, és valdsziniileg
egy potencialis szeptemberi kamatemelés komolyabb negativ hatést valtana ki a piacokon, hiszen a piaci
szerepl6k szerint inkabb decemberben kellene 1épni, ha egyaltaldn tenni kell valamit. Mindenesetre Fischer
szerint a pénteki munkaer8piaci adatok fontos szerepet fognak jatszani a szeptemberi kamatddntés
tekintetében.

Maga a paradoxon felmerulése azért is fontos, mert a Fed valéjaban mar nem kéveti olyan szigortan a Taylor
szabalyt, mint régen. Azaz az egyes FOMC dontéshozok véleménye most sokkal fontosabb, dontése sokkal
kiszamithatatlanabb, mint korabban volt.

A DAX jelentéset emelkedett tegnap, de a mai napon inkabb korrekciét varunk, relative kis mozgéssal.
Hasonl6t latunk a BUX index esetében is, annak ellenére, hogy nap végére attérte a 28.000 pontos technikai
és lélektani szintet. igy azt gondoljuk, hogy a mai potencialis csékkenésnek nem igazan kellene 50 pontnal
nagyobbnak lennie.

> Reszletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Idészak Korabbi

aug. 31. 1:50 JP  Ipari termelés (év/év) jal. -1.5% -3% -3.8%
aug. 31. 1:50 JP Ipari termelés (h6/hd) jal. 2.3% 0.8% 0%
aug. 31. 8:00 GE  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jal. 2.3% 0.3% -1.5%
aug. 31. 9:00 HU  Termel6i arindex (év/év) jal. -2.6%

aug. 31. 9:55 GE  Munkanélkiiliségi rata aug. 6.1% 6.1%

aug. 31. 9:55 GE  Munkanélkiiliek szdmanak valtozasa (ezer 6) aug. -7 -4

aug. 31. 11:00 EMU  Fogyasztéi arindex (év/év) aug. 0.2 0.3

aug. 31. 11:00 EMU  Munkanélkiiliségi rata jal. 10.1% 10%

aug. 31. 13:00 US  Jelzaloghitel igénylések aug. -2.1%

aug. 31. 14:15 US  ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/ho) aug. 178.6 175

aug. 31. 15:45 US  Chicagdi beszerzési menedzser index aug. 55.8 54

aug. 31. 16:00 US  Flgg6ben lévd lakasértékesitések (év/év) jal. 0.29% 2.15%

Nemzetkozi hirek

USA:

- A nyitas utan délnek vették az iranyt a vezet6 tengerentili indexek, a Fed fel6l érkezett kommentek
szerint inkabb elébb, mint késébb szandékoznak kamatot emelni (Dow Jones -0,26%, S&P500 -0,2%,
Nasdaq -0,18%).

- A Fed alelnbke, Stanley Fischer szerint ugy tlinik, hogy egyes orszagokban miikddik a negativ kamat,
de az USA-ban nincs napirenden ennek bevezetése. Ismét megerGsitette, hogy a kovetkezd
kamatemelés adatfliggd, és nincs elére meghatarozott menetrend. A munkaerépiac kozeliti a teljes
foglalkoztatottsag allapotat, bar van némi pesszimizmus a gazdasag bévilésével kapcsolatban, a
probléma elsésorban a termelékenység gyenge névekedése, amelyet nagyon nehéz befolyasolnia a
dontéshozéknak.

- Az Eurépai Bizottsag itélete szerint irorszagtdl tiltott allami tdmogatast kapott az Apple, ezért 13
milliard eurdt és kamatait kell visszafizetnie. Az arfolyam 0,8%-0s minuszban zarta a kereskedést.
Tim Cook vezérigazgato levélben fejezte ki a nemtetszését, és fellebbezni fognak a dontés miatt.

- A Conference Board fogyasztdi bizalmi indexe augusztusban 101,1 pontra emelkedett, ami
Iényegesen jobb, mint a vart 97 pont.

Délutan az ADP publikalja az augusztusi foglalkoztatottsagi adatokat.

y"‘a ,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Eurépa:
- Jellemzéen emelkedtek tegnap az azsiai piacok. A DAX 1,1%-ot, a CAC40 0,8%-ot emelkedett, mig a
FTSE100 0,25%-kal csokkent.
- Tegnap délutan lemondott a francia gazdasagi miniszter. Lemondasa véarhat6 volt, miutan tavasszal
sajat partot alapitott és a jovében erre kivan koncentralni.

- Ma a 11.00 o6rakor megjelené eurozénas inflaciora lesz érdemes figyelni, az el6rejelzések szerint
0,3%-ra emelkedhet az inflacié a mult hénapban mért 0,2%-rél.
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A spanyol parlament ma szavaz arrél, hogy masodik ciklusra is megvalasztjak-e miniszterelndknek
Mariano Rajoyt, akinek partja a juniusi megismételt valasztason 33%-ot megszerezve nyert és
jelenleg ugyvivéi tisztségben vezeti az orszagot. Sikertelen parlamenti szavazas esetén pénteken
kerul ismét a spanyol parlament elé a szavazas.

Olaj, arany:

A WTI 46,3 dollarra esett ma reggel. A piac a mai USA készletadatokra koncentral: a piac 1,3 millié
hordé emelkedésre szamit. Fontos hir volt, hogy Irak is tdmogatja a termelés befagyasztasarél szo6lo
dontést. Az arab orszag termelése 4,36 millio hordd/nap, ez jelentésen nétt az elmalt években. Sok
taldlgatas van a kinai stratégiai készletekkel kapcsolatban is. Az orszag tavaly 191 milli6 hordo
nyersolaj készletrél szamolt be, de a szébeszédek szerint ennél is joval magasabb ez a készlet. Idén
az addicionalis kinai kereslet elérhette a napi 1,1 millié horddt, ami jelentésen hozzajarult a kbolajarak
stabilizalodasahoz.

Az arany arfolyama nem valtozott, tovabbra is 1.313 dollaron kereskednek a nemesfémmel
uncianként. A piac a Fed kommentarjait elemzi és varja a kamatdontést. A piac szerint akar mar
szeptemberben sor kerllhet az emelésre. Az augusztus aresést hozott, ami azért is meglepd, mert ez
a honap az indiai fizikai kereslet miatt altalaban pozitiv szokott lenni. Az arany 2009 6ta minden
augusztusban emelkedett, most azonban esés kovetkezett be az arany arfolyamaban a Fed
kamatemelési spekulaciok miatt.

Devizak:

A dollar a tegnapi kereskedésben is jol teljesitett, a 30 napos mozgdatlag és az 1,115-6s szint is
elesett az EUR/USD devizaparban. A Fed alelndkének szavai is segitették a dollar er6sodését, a
kereskedést 1,114-nél zarta az arfolyam. A kovetkezd szint az 1,111-nél huzéddé 200 napos
mozgdatlag.

A forint tegnap er6sen nyitotta a napot, de még a délelétti orakban elromlott a hangulat, és délutanra
mar 309,5-ig emelkedett az EUR/HUF a 308,4-es szintr6l. Akar a fordulatot is jelentheti a tegnapi
emelkedés a devizaparban.

Tavol-Kelet:

Vegyes kereskedés jellemezte az azsiai piacokat. A Nikkei 1,0%-ot, a Shanghai index 0,3%-ot
emelkedett, mikdzben a Hang Seng index értéke gyakorlatilag valtozatlan maradt.

Ma is tovabb folytatodott a jen gyengllése, ami a hétvégi jegybankéri nyilatkozatokat kévetéen indult
meg, a gyengulé jen pedig tdmogatta a részvénypiacot, elsésorban az export szektort.

Bar a tegnap publikalt japan kiskereskedelmi adat némi javulast mutatott, de a japan jegybank ennek
ellenére sem elégedett, és aggddott a gyenge belsé kereslet miatt, ami szintén hozzajarulhatott a jen
mai gyenguléséhez.

H&/hoé alapon nem bévilt a japan ipari termelés, ami csalédast jelent a 0,8%-o0s bdvilést elérevetitetd
varakozashoz képest.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.
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BUX Index (napi felbontas)
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Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 27.922 28.054 27.885 28.050
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.454 -0,3% 11,7%
Nasdaq Composite 5.223 -0,2% 9,3%
Nasdaq 100 4.776 -0,3% 11,7%
FTSE 100 6.821 -0,3% 9,2%
RDX 1.133 -0,2% 13,2%
ISE 30 93.287 -1,5% 1,8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaréar napi 52 hét
Adidas 152,04 -0,4%  128,5%
Arcelormittal 5,50 -1,1% 21%
Axa 18,34 1,9% -18,4%
Banco Bilbao 5,52 2,0% -33,2%
Banco Santander 3,93 1,5% -28,1%
BASF 73,01 1,1% 2,0%
Bayer 97,14 0,4% -19,4%
BMW 78,09 1,5% -4,9%
BNP Paribas 45,35 1,9% -19,4%
Commerzbank 6,06 1,8% -39,2%
Daimler 62,03 1,1% -13,3%
Deutsche Bank 12,88 3,6% -50,9%
Deutsche Post 28,53 0,2% 16,2%
EON 8,31 1,1% -17,7%
Fiat Chrysler Automotives 6,21 2,5% -24,9%

2016. augusztus 31.

EUR/HUF (napi felbontas)

aug. 31.
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Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 308,62 310,00 308,43 309,57
valtozas
zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.798 1,2% -16,9%
PX 859 0,7% -16,1%
Hang Seng 23.007 -0,0% 6,2%
Russell 2000 1.246 0,1% 7,5%
Nikkei 16.904 1,1% -10,5%
ATX 2.333 0,6% 0,3%
valtozas
zaréar napi 52 hét
Infineon 15,19 0,6% 56,4%
Linde 153,18 -0,7% -0,9%
Lufthansa 10,50 0,5% -3,1%
Nokia 5,14 1,5% -6,0%
Osram 47,05 -0,3% 0,2%
Raiffeisen 12,45 1,6% 3,1%
Ryanair 12,18 0,6% -1,2%
SAP 79,54 2,2% 32,7%
Siemens 108,32 0,8% 22,6%
Telefonica 8,97 1,0% -28,8%
Thyssenkrupp 21,08 0,2% 9,2%
Total 43,50 1,1% 6,6%
Unicredit 2,23 2,2% -61,8%
Volksw agen 130,54 1,5% -21,7%
Wizz Air 18,37 3,6% -23,8%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Vallalati hirek

Ma tézsdezaraskor kerul sor az MSCI indexek atsulyozasara, az Uj sulyok holnaptél érvényesek. A
magyar papirok esetében nem szamitunk valtozasra.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroéar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 433 -0,5% 8,8% 438.041 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 17.435 0,9% 25,8% 37.242 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 7.309 0,3%  35,7% 449.491 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.660 0,6% 32,5% 138.808 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,9% 4,7% USA 10 éves 1,70% 0,9 -64,3
Tavkozlés 47 -0,3% 3,4% EMU 10 éves 0,07% 0,5 -88,4
Olaj 1.145 -0,2% 0,1% Magyar 10 éves 3,26% -1,0 -84,0
Gyodgyszer 522 -0,5%  -5,9% USA 5 éves 1,22% 1,0 -36,1
Szallitmanyozas 7.910 0,6% 0,8% EMU 5 éves 0,45% 0,3 -63,9
Félvezet6 141 -0,6% 39,4% Magyar 5 éves 2,30% -1,0 -76,0
Kozszolgaltatd 49 -1,0%  15,5% Japan 5 éves 0,23% 0,5 -24,5
Hadiipar 3.408 -02%  21,9% EMU 3 hénapos 0,51% 1,8 -34,9
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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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