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BUX 27.685 -15% Mtel 447 -1,5% Bayer 89,3 -2,3% EURMHUF 307,10 0,4% Olaj ($) 459 3,3%
DAX 10.394 -2,2% MOL 16.990 -1,2% BMW 735 -25% BURUSD 1,1254 0,2% Arany ($) 1.338 0,0%

S&P 2146 -09% OTP 7205 -19% Commerzbank 6,0 -41% USDMHUF 272,89 0,1% Réz (%) 2190 -0,1%

RDX 1.155 -0,8% Richter 5582 -1,6% Lufthansa 10,3 -1,7% USDUJPY 100,33 -0,7% 10Y hozam 28 1,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabb estek a tengerentuli piacok

- Tobb mint 2 éves csucson a német vallalatok optimizmusa
- Magara talalt az olaj

- Korrigalt tegnap a forint

- Nagyot nétt a kinai vallalatok profitja

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

J6 nagyot estek tegnap a piacok. Valésziniileg az elsédleges ok a Trump-tdl valé félelem. Féltek a tegnap esti
elsd elnokjeldlti vitatol, és féltek amiatt is, hogy egyes kdzvélemény kutatasok Trump-ot mar hasonld szinten
hoztak, mint Clintont. igy megnyugvassal fogadtak azt, hogy a legtébb vélemény szerint a tegnapi elsé vitat,
Clinton nyerte. igy ma egy kis 6rém késziil a piacokon, de ez sokkal kisebb, mint a tegnapi aggodalom volt.
igy nem art az dvatossag annak ellenére sem, hogy értékeltségét tekintve a DAX az egyik legattraktivabb
index.

Az elmult napok szenvedéseit kdvetben tegnap a BUX megadta magat és beesett a 20 és a 30 napos
mozgoatlagok ala. Ma valoszinlileg korrigalni probal, de a 27.800 pont kérnyéke (20 és 30 napos
mozgdatlagok) most mar ellenallas. A DAX is emelkedéssel probalkozhat a mai napon.

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi

szept. 27. 3:30 CHN Ipari valallatok profittdmege aug. 11% 19.5%
szept. 27. 9:00 HU  Munkanélkiiliségi rata aug. 5.0% 5.0% 4.9%
szept. 27.  15:00 US  S&P/Case-Shiller hazarindex jal. 189.87

szept. 27. 1545 US  Beszerzési menedzser index szept. 51.5

szept. 27. 1545 US  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index szept. 51 51.2

szept. 27.  16:00 US  Conference Board fogyasztdi bizalmi index szept. 101.1 99

szept. 27.  16:00 us Richmondi Fed feldolgozéipari index szept. -11 -2

szept. 27.  22:15 US  Nike 2017 Q1 0,67 0,56

Nemzetkozi hirek

USA:

- Folytatédott a rossz hangulat a tengerentulon, a vezet§ indexek 1% koérili minuszban zartak a
kereskedést. A leggyengébben a bankszektor teljesitett, a Dow komponensek kozil a JP Morgan és a
Goldman Sachs 2% koruli minusszal zart (Dow Jones -0,91%, S&P500 -0,86%, Nasdaq -0,91%).

- Az Ujlakas-értékesitések augusztusi 609 ezer darabos értéke enyhén rosszabb a varakozasnal. Havi
alapon 7,6%-o0s volt a visszaesés, ami kedvez8bb a -8,3%-0s elemz8i konszenzusnal.

- Tegnap tartottak az els6 vitat az elnokjeloltek kozott, a CNN nézdi kozott készitett felmérés szerint
egy fokkal Clintont Iattak jobbnak a nézék.

- Robert Kaplan dallasi Fed elndk tegnap egy konferencian elmondta, hogy a kamatemelést tamogatta
a legutébbi kamatdonté Ulésen. Bar a tulheviilés jelei egyelére nem latszédnak, de a tartésan
alacsony kamatok torzulasokhoz vezethetnek a gazdasagban. Kaplan csak jovére lesz szavazo6 tag a
Nyiltpiaci Bizottsagban.

- A minneapolisi Fed elndk, Neel Kashkari is megszélalt tegnap, szerinte j6 dontés volt mult héten,
hogy a jegybankarok nem nyultak az iranyadé ratahoz. Kashkari szintén jovére lesz szavazé tag.

- A Bloomberg érteslilései szerint a Disney mar dolgozik azon, hogy vételi ajanlatot készitsen el6 a
Twitter-re.

Eurépa:

- Jelent8s esések jellemezték a tegnapi eurdpai kereskedést. A DAX 2,2%-ot, a CAC40 1,8%-ot a
FTSE100 1,3%-ot csdkkent.

- Varatlanul 109,5 pontra emelkedett a német IFO index. A német cégek tébb mint 2 éve nem voltak
ennyire optimistak a gazdasag helyzetével kapcsolatban. A véllalatok jelenlegi helyzetértékelése és
jovébeli varakozasai is a piaci varakozast meghaladdé mértékben javultak.

- December 4-én szavazhatnak az olaszok az alkotmanymodositasrél, ami a hatékonysag érdekében
csokkentené a parlamenti tagok szamat és maédositja a fels6haz jogkoreit is. Ha a nemek gyéznek a
népszavazason, az kénnyen Matteo Renzi jelenlegi miniszterelndk bukasat okozhatja, ami el6rehozott
valasztasokhoz vezethet.

- Mario Draghi eurdpai parlamenti meghallgatasan elmondta, hogy az eur6zéna gazdasaga varhatdéan
tovabb fog javulni, azonban elképzelhetd, hogy csak lassabb (itemben, mint a juniusi el6rejelzésben
szamitottak ra. Véleménye szerint az eur6zéna gazdasaga ellenall6 a kiilsé sokkokkal szemben, amit
a brexit ota eltelt idészakban is bizonyitott.

Olaj, arany:

- Az olaj arfolyama hirtelen megfordult és korrigalta pénteki esését. A WTI tipusu kdolaj 45,7 dollaron
zarta a tegnapi kereskedést. A piac tovabbra is az OPEC és nem OPEC olajkitermelé orszagok
algériai talalkozéjara figyel, ahol holnap sziilethet dontés az kitermelés befagyasztasarol.

2



®
ERSTE 5 Panorama 2016. szeptember 27.

Investment

- A Citigroup véleménye szerint egyre esélyesebb, hogy Trump lesz Amerika kovetkez6 elndke, emiatt
pedig volatilis részvénypiacokra szamit az elemz6haz, ami miatt érdemes az aranyat figyelni a
kovetkezd hetekben. Az arany egyébként tovabb folytatta oldalazasat, 1334,5 dollaron kereskednek
most vele.

Devizak:

- Ategnapi kereskedést masfél éves csucs kdzelében kezdte a forint az euréval szemben. Egy erésebb
korrekcié zajlott le a tegnapi kereskedésben, és zarasra mar 307-ig emelkedett az EUR/HUF
arfolyama. Az itt talalhaté ellenallasrdl lefordult az arfolyam, és a reggeli kereskedésben ismét
er6sodik a forint.

- A dollar tovabb gyengllt a tegnapi kereskedésben, és mar negyedik napja tart az EUR/USD dollar
menetelése. Az elndkjeldltek vitaja sem tudta megakasztani az emelkedést, bar a napi 1,128-as
lokalis csucshoz képest zarasra 1,125-ig korrigalt vissza.

> Részletek

Tavol-Kelet:
- A Hang Seng 1%-ot, a Nikkei 0,7%-ot emelkedett, mikozben a Shanghai index 0,2%-ot csokkent.

- Augusztusban a kinai ipari vallaltok 6sszprofitjia 19,5%-kal bévilt szemben az egy hénappal korabbi
11%-o0s bdvuléssel. Ilgaz a ndvekedés alacsony bazisrdl kdvetkezett be, mert tavaly augusztusban
bdviilt leglassabb Gtemben a profittdmeg.

- A kinai tézsdefeligyelet szigoritana az ingatlanfejleszt6k altal kibocsatott kotvények bevezetésének
szabalyait. Egy Uj javaslat szerint csak a legalabb AA mindsitést kotvényeket engednék a tézsdén
megjelenni.

Hatarid6s piacok:
- Vegyes képet mutattak a hataridds piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdag, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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Nemzetkdzi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.095 -0,9% 10,9% WIG 20 1.740 -1,3%  -16,8%
Nasdaqg Composite 5.257 -0,9% 12,2% PX 869 -0,6% -9,7%
Nasdaq 100 4.817 -0,9% 14,0% Hang Seng 23.547 1,0% 11,1%
FTSE 100 6.818 -1,3% 11,6% Russell 2000 1.241 -1,1% 10,5%
RDX 1.155 -0,8% 22,0% Nikkei 16.627 0,5% -7,0%
ISE 30 94.048 -3,9% 2,7% ATX 2.381 -0,9% 7,9%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 153,11 -1,1%  115,8% Infineon 15,32 -1,0% 61,8%
Arcelormittal 5,42 -1,4% 38,8% Linde 142,96 -1,3% -0,8%
Axa 18,89 -4,5% -13,0% Lufthansa 10,28 -1,7% -12,6%
Banco Bilbao 5,31 -3,2% -29,2% Nokia 4,98 -1,1% -14,5%
Banco Santander 3,88 -2,0% -17,8% Osram 50,07 -0,6% 12,1%
BASF 72,28 -1,4% 7,4% Raiffeisen 13,30 -2,0% 15,8%
Bayer 89,30 -2,3% -22,5% Ryanair 12,38 -0,4% -7,8%
BMW 73,54 -2,5% -5,9% SAP 80,38 -1,1% 41,1%
BNP Paribas 45,42 -3,3% -13,6% Siemens 103,61 -2,2% 30,1%
Commerzbank 6,04 -4,1% -36,2% Telefonica 9,33 -2,1% -15,2%
Daimler 61,85 -2,3% -5,4% Thyssenkrupp 20,99 -0,4% 32,7%
Deutsche Bank 10,53 -7,2% -57,0% Total 41,73 -1,9% 3,3%
Deutsche Post 27,45 -2,3% 15,2% Unicredit 2,07 -3,6% -63,4%
EON 6,36 -1,2% -1,6% Volksw agen 126,47 -2,0% 9,2%
Fiat Chrysler Automotives 5,55 -3,6% -28,2% Wizz Air 18,20 -1,2% -28,3%

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

ERSTE ajanlasok

2016. szeptember 27.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 447 -1,5%  15,8% 636.456 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 16.990 -12%  37,8% 47.738 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OTP 7.205 -1,9%  34,2% 606.375 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.582 -1,6%  26,0% 260.984 Felhalmozas 2016.05.03 6.080
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas véaltozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 19 -1,6% 3,0% USA 10 éves 1,60% 14 -56,5
Tavkozlés 47 -0,5% 12,4% EMU 10 éves 0,12% -3,4 -76,5
Olaj 1.097 -0,6% 3,2% Magyar 10 éves 2,79% -0,0 -52,0
Gyogyszer 517 -1,4%  -21% USA 5 éves 1,13% 1,6 -33,9
Szalltmanyozas 7.915 -0,3% 0,8% EMU 5 éves 0,57% 0,5 -59,0
Félvezetd 142 -0,8%  46,9% Magyar 5 éves 1,77% -0,0 -55,0
Kozszolgaltatd 51 -0,3% 18,9% Japan 5 éves 0,23% -3,1 -28,8
Hadiipar 3.366 -0,5%  27,5% EMU 3 hénapos 0,75% 0,4 -52,6
Magyar referenciahozamok
5.0% -
4.0% A
3.0% A
2.0% A 1-hénapja Jelenlegi
1.0% A
0.0% T T : T 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; (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

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 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 bruttd 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 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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