®
ERSTE 5 Panorama . szeptember 19.

Investment
BUX 28.098 -0,1% Mtel 450 1,1% Bayer 90,8 -0,6% EUR/MHUF 308,08 -0,6% Olaj ($) 43,0 -2,0%
DAX 10.276 -1,5% MOL 16.890 -0,1% BMW 735 -2,4% BEURUSD 1,1155 -0,8% Arany ($) 1.310 -0,3%

S&P 2139 -04% OTP 7339 -04% Commerzbank 6,0 -2,4% USDHUF 276,17 0,2% Réz($) 2152 -0,0%
RDX 1.135 0,1% Richter 5800 -0,3% Lufthansa 10,6 -1,9% USDIJPY 102,29 0,2% 10Y hozam 30 1,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Oldalazassal telt a pénteki kereskedés a tengerentulon

- Meglepetést hozott a berlini tartomanyi valasztas

- Emelkedett a WTI az OPEC spekulaciéra, az arany is par dollarral feljebb

- Afelmindsitésre er6sodott a forint, a dollart a vartnal jobb inflaciés adat segitette

- Evek 6ta nem emelkedtek ilyen iitemben a kinai ingatlanarak

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Az S&P meglepetésre felmindsitett benniinket pénteken a piaczarast kdvetden. Szinte senki sem szamitott
erre a lépésre, legalabbis az id6zités tekintetében. A piac tulnyomoérészt azt gondolta, hogy csak a jové év
elején kerill erre sor. igy mégis meglepetés lett a 1épés. (Ugyanis a kilatas is stabil volt, pozitiv helyett, azaz
maximum egy pozitiv outlook-ra valé6 médositas nézett, ki.) Mit is jelent ez?

Mivel szamos alap csak most fektethet be Magyarorszagon (két mindsiténél is befektet6i kategdriaban
vagyunk most mar) ezért a hozamok moderalt mértékben tovabb csdkkenhetnek, amelyek pozitiv hatassal
vannak a vallalatok szabad pénzdramanak nettd jelenértékére. Ugyanakkor az Erste megkdzelitésében most
a kockazati prémium is csokkent. Mas szavakkal: a részvények értéke ndvekszik a Iépés hatasara, ha mas
tényezbket valtozatlanul hagyunk. A ma reggeli cirka 10 bazispontos, azaz 0,1 szazalékpontos hozzam
csokkenést figyelembe véve a 10 éves allampapir esetében, plusz a kockazati prémium csokkenésével is
szamolva a piac fair értéke 6-7 szazalékkal névekedett péntekhez képest. igy az amugy is pozitiv nemzetkozi
hangulatban (a pénteki esést kovetéen), emelkedésre szamitunk a BUX index esetében a mai napon.
Ugyanakkor kdzéptavon ennek a pozitiv fejleménynek be kellene arazédnia, ami azt jelenti, hogy a magyar
indexnek a korabbi csucs kdzelébe, 30.000 pont kérnyékére kellene emelkednie az elkdvetkez6 honapokban.

A DAX index esetében is emelkedést varunk a mai napon a pénteki jelentés zuhanast kdvetden.

Iratko__zzon fel hirleveleinkre!

Elemzécsapatunk napi rendszeresegagel ad tajékoztatast a piac allasardl és a
varhatt mozgasokraol. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum I1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
szept. 19. 10:00 EMU  Eurddvezet folyo fizetési mérleg (milliard eurd) jal. 37.6
szept. 19. 16:00 us NAHB hazar index szept. 60 60

Nemzetkozi hirek

USA:

- Gyengén teljesitettek pénteken a vezet6é tengerentuli indexek. Bar a nap masodik felében javult a
hangulat, igy sem sikerilt pluszban zarniuk a borzéknek (Dow Jones -0,49%, S&P500 -0,38%,
Nasdaq -0,1%).

- A Dow Jones komponensei kozil az Intel (3%) teljesitett a legjobban, az arfolyam a harmadik
negyedéves arbevétel varakozas megemelését kdvetéen kezdett el emelkedni.

- A Johnson&Johnson bejelentette, hogy 4,3 milliard dollarért megvasarolja az Abbott Laboratories
optikai leanyvallalatat. A J&J enyhe eséssel zarta a kereskedést.

- Az augusztusi inflacios adat kellemes meglepetést okozott, a vart 1% helyett ugyanis 1,1% volt az
aremelkedés mértéke az el6z6 évhez képest. A maginflacio 2,3%-os értéke szintén 0,1
szazalékponttal volt magasabb a piaci konszenzusnal.

- A Michigani Egyetem fogyaszt6i bizalmi indexének szeptemberi el6zetes értéke 89,8 pont volt, ami
gyengébb, mint a 90,6 pontos varakozas.

Eurédpa:
- CsoOkkenés jellemezte pénteken az eurdpai részvénypiacokat. A DAX 1,5%-ot, a CAC40 0,9%-ot, a
FTSE100 pedig 0,3%-ot csokkent. A DAX komponensek kozil kiilénésen a Deutsche Bank teljesitett
rosszul, melynek arfolyama tébb mint 8%-ot csdkkent a hatalmas amerikai birsag lehetéségére.

- A berlini tartomanyi valasztason nagyot esett Merkel partjanak, a CDU-nak a népszer(isége és ezzel
megbukott az SPD és a CDU alkotta nagykoalicio is. A tovabbi kormanyzashoz még egy koalicios
partnerre sziikkségik van, amit valésziniileg a zdldekkel sikerlil majd megkotnilik. A valasztas az AfD
elbretdrését hozta.

- Az S&P a BB+ besorolast megtartva az eddigi negativrdl stabilra javitotta az orosz allamadésag

kilatasat.

Hétvégén valasztdsokat tartottak Oroszorszagban. Az exitpoll eredmények alapjan valtozatlanul a

jelenlegi 4 part alakithat majd koaliciot.

A német jegybank elndke szerint célszerlibb lenne az EKB-t6l kulénvalasztani a bankfeligyeletet

annak érdekében, hogy a célok ne sériiljenek. Weidmann példanak emlitette, hogy az 6sszefonddas

miatt nehéz lenne szankcionalni vagy likvidalni egy bankot, mikézben az EKB annak a f6 hitelezéje.

y"‘aq Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- A WTI 43,8 dollar volt ma reggel, miutan a piacon er6s6doétt a spekulacié, hogy az OPEC és
Oroszorszag szeptember végi Ulésén sikeril megallapodni a termelés befagyasztasardl. Mas
vélemények szerint ez a dontés nem fog jelentds befolyast gyakorolni az olajpiacra, mivel az
augusztusi termelési szintek magasak, és ha erre még tdbblettermelés érkezik Nigériabdl és Libiabdl,
az visszavetheti az olaj arfolyamat. A piac mindenesetre vasarolni kezdte az olajat és az eladasi
poziciok egy részét is zartak a fedezeti alapok.
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Az arany 1.316 dollarra emelkedett. A piac nem hisz abban, hogy a héten kamatemelés lehet az
Egyesiilt Allamokbdl, mig decemberre ennek az esélye 50% koril van. A fedezeti alapok
mindenesetre mar honapok 6ta csodkkentik arany pozicidjukat. Az ezust is jelentds aremelkedésen
van tul, a piac szerint kdvetheti az arany utjat, ha év végével emelkednek a kamatok.

Devizak:

Jot tett a forintnak a pénteki felmindsités, a bejelentést kovetden hirtelen féléves csucsra erésodott a
hazai fizetéeszkdz az eurdval szemben. A hetet mar 308 alatt kezdte a forint, a felmindsitésnek még
lehetnek tovabbi pozitiv hatasai, a kdvetkezd tamasz 306,8-nal talalhaté az EUR/HUF devizaparban.

A dollar nagyot er6s6dott pénteken az eurd ellenében, a vartnal kedvezébb inflaciés adat mozditotta
meg az arfolyamot. A 1,12-es tamaszt sikerilt leklizdenie az arfolyamnak, igy az elmult napokban
kialakult savbdl is kitdrt a devizapar. Péntek estére mar megkdzelitette a 200 napos mozgdatlagot az
arfolyam, és 1,115-nél zarta a kereskedést. A kovetkezd szintek 1,112 és 1,107-nél talalhaték az
EUR/USD-ban, de a héten esedékes Fed ulésig mar nem biztos, hogy lesznek nagyobb mozgasok a
devizaparban.

Tavol-Kelet:

Emelkedéssel tértek vissza az azsiai piacok a hosszu hétvégét kovetéen. A Nikkei még zarva volt, a
Hang Seng 0,9%-ot a Shanghai index pedig 0,5%-ot emelkedett.

Milszaki hibak nehezitették a kereskedést az ausztral t6zsdén, ezért a piac késdbb nyitott és
korabban be is kellett zarni a kereskedési rendszer hibaja miatt.

A kinai kormany ma 30 milliard juan, atszamitva 4,5 milliard dollar érték infrastruktura fejlesztésrél
dontott.

6 éve nem latott Utemben emelkedtek a kinai ingatlanarak. Az 0] épitésit lakasok arai 64 varosban
emelkedtek a vizsgalt 70-b8l szeptemberben, mig juliusban csak 51 varosban mértek aremelkedést.
Egyetlen hénap alap 1,2%-kal néttek az ingatlanarak, hasonléra 2010 januarja 6ta nem volt példa.
Shanghaiban 4,4%-kal, Pekingben pedig 3,6%-kal néttek az ingatlanarak egy honap alatt, mindkett6
rekordnak szamit. Vélemények szerint szigorubb hitelszabalyozasra vagy tobb épitési teriletre lenne
szikség az ingatlanarak megfékezése érdekében.

Hataridés 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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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.124 -0,5% 10,6% WIG 20 1.734 -0,7%  -20,0%
Nasdaqg Composite 5.245 -0,1% 8,6% PX 861 -0,4% -12,5%
Nasdaq 100 4.818 -0,0% 11,4% Hang Seng 23.553 0,9% 7,2%
FTSE 100 6.710 -0,3% 9,9% Russell 2000 1.225 -0,2% 5,3%
RDX 1.135 0,1% 16,6% Nikkei 16.519 0,7% -8,6%
ISE 30 93.273 -1,4% 1,1% ATX 2.321 -1,1% 3,6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 149,80 -0,6%  114,3% Infineon 14,65 -1,0% 50,0%
Arcelormittal 4,92 -2,1% 6,9% Linde 143,42 -0,3% -0,4%
Axa 18,57 -2,1% -13,8% Lufthansa 10,55 -1,9% -10,5%
Banco Bilbao 5,23 -1,8% -32,1% Nokia 4,84 -1,0% -15,3%
Banco Santander 3,88 -1,9% -23,2% Osram 48,93 -0,5% 3,6%
BASF 70,42 -1,7% 4,7% Raiffeisen 13,14 -1,3% 16,3%
Bayer 90,78 -0,6% -21,1% Ryanair 13,24 1,5% -2,7%
BMW 73,53 -2,4% -13,9% SAP 78,16 -1,4% 35,8%
BNP Paribas 44,64 -2,3% -15,7% Siemens 104,05 -1,8% 27,5%
Commerzbank 6,04 -2,4% -37,5% Telefonica 9,10 -0,2% -19,5%
Daimler 60,59 -2,1% -16,0% Thyssenkrupp 20,23 -1,8% 16,8%
Deutsche Bank 11,98 -8,6% -52,2% Total 40,61 -2,2% -0,4%
Deutsche Post 27,20 -0,9% 14,5% Unicredit 1,97 -5,8% -65,5%
EON 6,35 -4,3% -7,1% Volksw agen 127,49 -2,0% -20,5%
Fiat Chrysler Automotives 5,70 -2,1% -32,3% Wizz Air 19,19 1,0% -27,6%

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

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 450 1,1% 16,6% 1.414.314 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 16.890 -01% 31,3% 109.281 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 7.339 -04% 35,7% 662.171 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.800 -0,3% 30,8% 373.727 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,8%  26,9% USA 10 éves 1,69% -0,2 -44,3
Tavkozlés 46 -0,4% 9,3% EMU 10 éves 0,00% -0,4 -66,0
Olaj 1.102 -0,7% 1,8% Magyar 10 éves 2,96% -3,0 -62,0
Gyobgyszer 519 -0,3%  -7,0% USA 5 éves 1,20% -0,0 -24.6
Szallitmanyozas 7.770 -04% -3,3% EMU 5 éves 0,50% -0,3 -54,3
Félvezet 141 -0,2%  41,0% Magyar 5 éves 1,90% -5,0 -66,0
Kozszolgaltatd 49 1,0% 16,6% Japan 5 éves 0,20% 0,2 -28,8
Hadiipar 3.277 -0,8% 18,6% EMU 3 hénapos 0,57% 1,2 -37,2

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 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 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

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 Ertékt6ézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrdsokon 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 tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté 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 elbtti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/
mailto:info@ersteinvestment.hu

