®
ERSTE 5 Panorama . szeptember 21.

Investment
BUX 28.209 -1,2% Mtel 450 -0,9% Bayer 92,3 1,2% EURMHUF 308,88 0,0% Olaj ($) 41 1,7%
DAX 10.394 0,2% MOL 17.135 -0,5% BMW 740 0,6% BURUSD 1,1151 -0,2% Arany ($) 1.315 0,1%

S&P 2140 0,0% OTP 7375 -18% Commerzbank 6,0 -12% USDMHUF 277,01 0,2% Réz (%) 2149 -0,1%

RDX 1.137 -0,7% Richter 5770 -15% Lufthansa 10,3 -1,1% USDUJPY 101,70 -0,2% 10Y hozam 2,8 -13,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- AFed Ulésre var a piac

- Fiskalis Iépéseket hianyol az EKB

- AWTI 45 dollar k6zelébe emelkedett, az arany is kismértékben javult
- Mozgalmas napja volt a forintnak

- Ujszeri Iépésekkel halad a japan jegybank

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

1.500-1.600 milliard forint kérnyékérél 900 milliard forintra csokkenti decemberig a jegybanki betétben
elhelyezheté banki folés pénzeket az MNB a tegnapi dontés értelmében. igy oktdbertdl kezdve harom
Iépésben kozel linearis mértékben, azaz mintegy 200 millidrdos 1épésekben csdkken az elhelyezhetd betét, és
ennyivel névekszik a likviditas a piacon. Ez pedig varhatéan tovabb nyomja lefelé a hozamokat, és leginkabb
a bankkézi kamatldbakat, aminek a forint arfolyamara is negativan kellene hatnia. Ezen keresztul pedig
segitene csokkenteni a dezinflaciés nyomast, azaz kdzelebb hozni a 2-4 szazalék kozotti inflacids célt.

Mig tegnap az MNB napja volt, legalabbis szamunkra, addig ma a Fed napja van. A piaci varakozasok szerint
csupan 22 szazalék az esélye, hogy kamatot emel a Fed a mai napon, ugyanakkor a decemberi kamatemelés
esélye 58 szazalék. Szerintlnk is kicsi a val6szinlsége az emelésnek, hiszen (i) elndkvalasztas elétt a Fed
nem szokott kamatot emelni; (ii)) a pénzpiaci szabdlyok valtozdsa miatt megemelkedtek a bankkdzi
kamatlabak, igy a harom hénapos 86 bazisponton, mig az egy éves 156 bazisponton all, azaz egy mennyiségi
szigoritds valdjaban mar bekdvetkezett a piacon. Ugyanis a vallalati hitelek altaldban a bankkozi
kamatlabakhoz drazédnak, azaz a hitelkamatok mar megemelkedtek. Sokan azt mondjak, hogy a szabalyozéi
valtozasokra valé atallast kovetben, azaz oktober 14-ét kovetben a bankkozi kamatratak csokkenésnek
indulhatnak, vagyis utana joval nagyobb esélye van a szigoritasnak. (Persze ha tényleg visszaesnek a
bankkdzi ratak.)

A japan jegybank meglokte a részvénypiacot azzal a kijelentéssel, hogy gyakorlatilag akarmeddig tarthat a
mennyiségi lazitas. igy a Nikkei egybél a 200 napos mozgdatlagig szaladt. A DAX index esetében egyre
hatarozottabba kezd valni a fordulat. A dinamikus indikatorok mintha vételi jelzés adasara késziinének, s
amugy is a csdkkend trendcsatorna élét tesztelte le az arfolyam. A mai napon emelkedést varunk, akarcsak a
BUX esetében. Ugyanis az utdbbi meglepé médon tegnap gyakorlatilag visszaadta a hétf6i (S&P felminésités
miatti) emelkedést. Ez pedig szerintiink nem indokolt.

Al > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Idészak Korabbi

szept. 21. 1:50 JP Export (év/év) aug. -14 -4.7 -9.6
szept. 21. 1:50 JP Import (év/év) aug. -24.7 -16.6 -17.3
szept. 21. 6:18 JP BoJ alapkamat (Policy-Rate Balance) szept. -0.1% -0.1% -0.1%
szept. 21. 8:00 JP  Gépipari rendelésallomany (év/év) aug. -19.7% -8.4%
szept. 21.  13:00 US  Jelzaloghitel igénylések szept. 4.2%

szept. 21.  20:00 US  Fed kamatdontés szept. 0.5% 0.5%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Oldalazassal telt a kereskedés a tengerentulon, a nap végén azonban komolyabb eladéi nyomas
érkezett a piacra, igy a napi minimumok kozelében zartak a bdrzék, amely még igy is enyhe
emelkedést jelent (Dow Jones 0,05%, S&P500 0,03%, Nasdaq 0,12%).

- A Microsoft tegnap bejelentette, hogy a negyedévente esedékes osztalékat 8%-kal 39 centre emeli
részvényenként. A részveény visszavasarlasi programot pedig 40 milliard dollarra emelték.

- Tegnap piaczaras utan jelentett az Adobe, a részvényenkénti profit 75 cent volt a harmadik
negyedévben, amely 3 centtel jobb az elemz8i varakozasoknal. Az arbevétel 1,46 milliard dollaros
értéke 0,1 milliard dollarral jobb a piaci konszenzusnal. A menedzsment varakozasa a folyd
negyedévre 83-89 cent, szemben a 78 centes piaci varakozassal. Az arbevétel 1,55-1,6 milliard
dollar, az elemz6i konszenzus 1,58 milliard dollar. A befektetdk oriltek a jelentésnek, mert zaras utan
5,2%-ot emelkedett a kurzus.

- Nem lettek tul fényesek a tegnap publikalt lakaspiaci adatok. A megkezdett lakasépitések szama 1,14
millié volt augusztusban, ami kevesebb a vart 1,12 millional. Havi alapon 1,7%-0s visszaesést vartak
az elemzk, ezzel szemben 5,8%-0s visszaesést publikaltak. Az épitési engedélyek esetében havi
alapon 0,4% volt a visszaesés, mikézben a piac 1,8%-o0s bévilést vart.

- Ma este a Fed kamatdontd uUlésével kapcsolatos részletekre fognak figyelni a befekteték.

Eurépa:

- Vegyes teljesitményt nyujtottak az eurdpai részvénypiacok. A DAX 0,19%-ot, a FTSE100 0,25%-ot
emelkedett, mikozben a CAC40 0,13%-ot csokkent.

- Ujabb kemény feltételt kaptak a britek, legalabbis verbalis szinten. A cseh uniés allamtitkar véleménye
szerint Nagy-Britannia nem korlatozhatja a munkaer® bevandorlasat, ha tovabbra is hozza akar férni
az EU-s piacokhoz.

- Az EKB mar eddig is tobbszor kritizalta a tagallamokat azért, mert fiskalis oldalrél nem tesznek meg
mindent a ndvekedés beinditasa érdekében. Meg nem erdsitett hirek szerint a kritizalason most mar
tul is ment az EKB és feladllitottak egy belsd munkacsoportot, ami a sziikséges koltségvetési
intézkedéseket fogja vizsgalni. Ugyanakkor az EKB-nak nincs és nem is lehet beleszolasa a
koltségvetési politikaba, igy legfeljebb tanacsadoi szinten kell megmaradnia.

- Lengyel lapértesilések szerint az Eurdpai Bizottsdg novemberben mondhat véleményt a lengyel
bankadérdl.

- Ategnapi naphoz hasonléan ma sem jelennek meg fontosabb eurépai makroadatok.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!

|
2

Erste DAX Certifikatok > Részletek
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Olaj, arany:

A WTI 45 dollar kdzelébe emelkedett annak ellenére, hogy a piac egyre kevésbé bizik az algiri
értekezlet sikerében. Az OPEC és Oroszorszag kozotti tanacskozason ujra elbkeriilhetnek a korabbi
ellentétek, mivel Iran és Irak is szeretné tovabb novelni termelését, mig Szaud-Arabia a korabbi
magas szinten szeretné befagyasztani kihozatalat. Ez az irani-szaudi ellentét tovabbra is foglyul tartja
az OPEC-et.

Az arany 1.319 dollarra emelkedett. Ez féleg a dollar er6s6désének volt kdszdnhetd, mivel a Bank of
Japan ugy dontoétt, hogy tovabbi segitséget ad a jennek, hogy segitse az orszag gazdasagi
ndvekedését, ami viszont erbsitette a dollart. A Bank of Japan tovabbra is tartja a minusz 0,1%-0s
kamatat és novelni kivanja a monetaris bazist, amig 2% alatt marad az inflacio. A piac tovabbra is a
Fed kamatemelésére figyel emellett, a mai dontés valdszinlileg a kamatok tartasa lesz.

Devizak:

A tegnapi kereskedés a dollar gyengulésével indult, de a 20 napos mozgdatlag megérintését
kovetben gyorsan iranyt valtott az EUR/USD devizapar, és zarasra visszaesett az 1,114-nél talalhaté
200 napos mozgodatlagra. A ma reggeli kereskedésben tort a tamasz és az 1,113-nal talalhatd szintig
esett az arfolyam. Ma este a Fed (lés mozgathatja meg a devizapart.

Mozgalmas napja volt tegnap a forintnak, a délel6tti nyugodt kereskedést forintgyengilés valtotta fel
az euroval szemben. A kamatdonté Glést kdvetéen mozdult meg az arfolyam, az alapkamat a vartnak
megfeleléen 0,9%-on maradt, és a harom hénapos iranyadd eszkdzt 900 milliard forintig szlkiti az
MNB az év végéig. Az utdbbi dontés sem mondhaté meglepetésnek, de a forint felszurt 309,8-ig, a
hitelmin@sités elétti szintre, ahonnan 308,8-ig esett zarasra, és a reggeli 6rakban is folytatodik a forint
er6sddése.

Tavol-Kelet:

A japan jegybank kamatddntését kdvetben emelkedésbe kapcsolt a japan részvénypiac, a Nikkei
1,6%-ot emelkedett. A Hang Seng 0,6%-ot, a Shanghai index pedig 0,2%-ot emelkedett.

A japan jegybank a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az alapkamaton és az
eszkOzvasarlasi program keretosszegét is valtozatlanul hagytak, bar itt az elemz8k egy része a
program kibOvitésére szamitott. Ugyanakkor a jegybank Uj célt is bevezetett, a 10 éves
allamkotvények hozamét nulla kérnyékén tervezi horgonyozni a jegybank, amit a monetaris bazis
valtoztatasaval kivannak elérni, és rugalmasabban fogjak alakitani a kotvényvasarlasokat is a cél
elérése érdekében. Az eszkdzvasarlasokat egészen addig folytatja a jegybank, amig nem sikeril 2%-
os inflacios céljat elérnie. A jegybank jelezte, hogy a jév8ben tovabbi monetaris lazitasok is johetnek,
koztik akar tovabbi kamatvagas is. Az ETF vasarlasi programot némileg atalakitottdk, mégpedig
olyan iranyba, hogy inkabb a kisebb kapitalizacioju vallalatoknak kedvezzen, de a keretdsszegen itt
sem valtoztattak.

Hataridés piacok:

Mind az amerikai, mind az eurépai hataridés piacokon pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas)
29,000

Forgalom (milli¢): 1.43
Utolsé ar: 28,209
—MA 20: 28,167
—MA 200: 25,860
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okt. 6. jan. 5. apr. 4. jun. 28. szept.
Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 28.562 28.613 28.209 28.209
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas

zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.130 0,1% 9,8%
Nasdaq Composite 5.241 0,1% 8,5%
Nasdaq 100 4.805 0,2% 10,8%
FTSE 100 6.831 0,3% 11,8%
RDX 1.137 -0,7% 17.2%
ISE 30 94.799 -0,5% 1,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas
zaréar napi 52 hét

Adidas 151,38 2,0% 114,7%
Arcelormittal 4,95 -2,8% 9,8%
Axa 18,75 -0,6% -14,5%
Banco Bilbao 5,22 -0,7% -32,4%
Banco Santander 3,88 -1,0% -23,3%
BASF 71,06 0,9% 4,0%
Bayer 92,25 1,2% -21,7%
BMW 74,01 0,6% -11,9%
BNP Paribas 44,96 0,1% -16,3%
Commerzbank 6,00 -1,2% -38,4%
Daimler 61,18 0,2% -13,9%
Deutsche Bank 11,14 -4,0% -56,1%
Deutsche Post 27,56 0,2% 15,5%
EON 6,32 -1,6% -7,3%
Fiat Chrysler Automotives 5,74 -2,4% -31,6%
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EUR/HUF (napi felbontas)

325
Utolsé ar: 308.88
—— MA 20: 309.34
320 ~——MA 200: 312.48
Mi 4
315 - | |,| 'm.lh‘!u. !
.|| | il '|| | | | r,‘
I Vel "Wu‘ l
a10 | WY o \‘npi‘l!‘-u"’ |'
T |
305 T T T T T T T
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Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 308,78 309,91 308,50 308,88
valtozas
zaro érték napi 52 hét
WIG 20 1.756 0,3% -19,4%
PX 866 0,4% -12,0%
Hang Seng 23.716 0,8% 9,0%
Russell 2000 1.228 -0,3% 5,8%
Nikkei 16.784 1,8% -7,1%
ATX 2.346 -0,2% 4,5%
valtozas
zaréar napi 52 hét
Infineon 15,02 1,2% 53,6%
Linde 144,78 0,5% -1,0%
Lufthansa 10,35 -1,1% -11,8%
Nokia 4,89 -0,6% -16,5%
Osram 49,47 0,7% 4,5%
Raiffeisen 13,27 0,3% 16,4%
Ryanair 12,60 -3,4% -8,1%
SAP 79,82 1,3% 37,7%
Siemens 103,51 -0,8% 25,5%
Telefonica 9,15 -0,5% -19,0%
Thyssenkrupp 20,51 -1,0% 19,2%
Total 41,46 -0,5% 1,6%
Unicredit 2,04 -0,9% -64,4%
Volksw agen 127,57 -0,5% -5,2%
Wizz Air 18,89 2,7% -27,5%

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

szept. 21.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 450 -09% 16,3% 561.434 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 17.135 -0,5% 33,2% 55.529 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 7.375 -1,8%  352% 527.831 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.770 -1,5%  29,0% 216.870 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 19 0,1% 3,8% USA 10 éves 1,71% 1,9 -49,3
Tavkozlés 46 -0,3% 8,2% EMU 10 éves 0,01% 2,5 -67,7
Olaj 1.094 -0,7% 0,7% Magyar 10 éves 2,79% -4,0 -68,0
Gyodgyszer 520 0,4%  -5,5% USA 5 éves 1,21% 1,3 -28,0
Szallitmanyozas 7.793 0,0% -3,8% EMU 5 éves 0,50% 1,4 -563,8
Félvezet6 142 -04% 43,5% Magyar 5 éves 1,76% -3,0 -72,0
Kozszolgaltatd 50 -02% 17,1% Japan 5 éves 0,17% 3,5 -23,1
Hadiipar 3.295 -0,3%  19,0% EMU 3 hénapos 0,59% -0,1 -39,9

Magyar referenciahozamok
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Alapkamatok (%): VMNB 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkévetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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 addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 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 elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok 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 nettéd
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) tularazott 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 Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelbsséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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