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BUX 23,861 1.0% Mtel 407 0.2% Bayer 111.1 0.0% BEURMUF 313.54 -0.3% Olaj ($) 36.0 -2.1%
DAX 10,310 0.3% MOL 14,150 0.7% BMW 921 0.0% BURUSD1.0748 -0.8% Arany ($) 1,078 0.3%
S&P 2,017 0.2% OTP 5985 0.8% Commerzbank 9.4 0.0% USDMHUF291.73 0.4% Réz($) 209.6 0.8%
RDX 915 1.2% Richter 5490 1.7% Lufthansa 149 0.0% USD/JPY 119.06 -0.3% 10Y hozam 3.3 -1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nem a Fitbit-t6l kell félnie az Apple-nek

- A nap végére sikerllt pluszba kerilniik az eurdpai bérzéknek

- A geopolitikai fesziltségek ellenére esik az olaj, az arany ara nem valtozott
- Ismét er6sddik a dollar

- Megrazoé bejelentés Eszak-Koreatol

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Itt az djabb geopolitikai fesziiltség. Eszak-Korea a sajat bevalldsa szerint hidrogénbombat robbantott.
Valamilyen robbantas volt, de az kérdéses, hogy ilyen bombat (amelyet az oroszoknak is csak joval késébb
sikerilt kifejlesztenilk, mint az amerikaiaknak) tényleg sikerult-e az északi-koreai allamnak létrehoznia.
Mindenesetre arra j6 a hir, hogy hatraltassa a fejlett piacok magara talalasat. Szerintink a DAX index
esetében ez az esemény hatraltathatja a lassan ébredé fordulatot az arfolyamban. igy ma ujra csékkenhet a
DAX index, de 10.122 pont ala nem kellene esnie, hiszen ott van a korabbi lokalis mélypont.

A BUX index estében ma is fellilteljesitésre szamitunk, mint ahogy az elmult két napban is lathattuk. Még az
is elé6fordulhat, hogy a nap végén Ujra a pozitiv tartomanyban zar a magyar piac.

fatast a piac all 5l é5 a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
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1dé Orszag Adat Idészak Korabbi

9:00 HU Termeldi arindex (év/év), tény nov. -1.3% -0.8%
9:55 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges dec. 55.4 55.4
10:00 EMU  Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index - végleges dec. 53.9 53.9
10:30 UK Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index dec. 55.9 55.6
13:00 us Jelzaloghitel igénylések jan. 7.3%
14:15 us ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/hd) dec. 217.4 198
14:30 us Kilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) nov. -43.891 -44
15:45 us Beszerzési menedzser index dec. 53.5
15:45 us Szolgéltatéipari beszerzési menedzser index dec. 53.7 54
16:00 HU Allamhaztartasi egyenleg (év eleje 6ta, milliard Ft) dec. -970.7
16:00 us Tartds cikkek rendelésallomanya (hé/hd) nov. 0%
16:00 us ISM szolgaltatdipari index dec. 55.9 56
16:00 us Ipari rendelésallomany (hé/ho) nov. 1.5% -0.2%

Nemzetkozi hirek

USA:

A pozitiv nyitas utan elindultak lefelé a vezet6 tengerentuli indexek, de napkézben megérkezett a
fordulat, és zarasig kitartott az emelkedés. A Nasdaq indexnek azonban igy sem sikerilt a pozitiv
tartomanyba visszakapaszkodnia (Dow Jones 0,06%, Nasdaq -0,25%, S&P500 0,22%).

15 éves csucsra emelkedtek tavaly az amerikai autdértékesitések. 17,5 millié autét adtak el
Osszesen, ami 7,5%-0s bdévilést jelent. Az alacsony lzemanyagarak is segitették a kedvez§
szamokat.

A Nikkei értesulései szerint az Apple az els6é negyedévben 30%-kal csokkentheti az iPhone 6s és az
iPhone 6s Plus gyartasat. Az ok az értékesitdknél felhalmozddott jelents készletallomany a kinai, a
japan, az eurépai és az amerikai piacokon is. A hirek szerint az er8s dollar befolyasolja negativan az
iPhone értékesitéseket, ami azért furcsa, mert az el6z6 negyedévben kimondottan magas, 670 dollar
volt az atlagos értékesitési ar, illetve mert az amerikai piacrél is magas készletrél szélnak a hirek,
pedig ott a dollar arfolyama nem befolyasolja az iPhone értékesitési arat. A csdkkend termelésrol
sz6l6 hirre, melyet az Apple hivatalosan nem erdsitett meg, a részvényarfolyam 2,5%-0s
csOkkenéssel reagalt.

Nem rajonganak a befektet6k a Fitbit Uj okos 6rajaért. Az Uj terméknek tegnap volt a bemutatdja,
azonban a részvényarfolyam csaknem 20%-0s zuhanassal fejezte ki nemtetszését. Bar az Uj okos 6ra
hardverben kimondottan er6snek tlnik (els6sorban Uzemid® tekintetében), azonban felhasznaldi
oldalrél mar kbézel sem ennyire leny(igoz6 a helyzet, példaul 200 dollaros ara ellenére sem
hasznalhaté harmadik fél szoftvereivel, amit mar mindegyik nagy rivalis tud. A verseny pedig mar
régéta nem a hardverrdl, hanem a szolgaltatdsokrél szél. Rdadasul példaul a Samsung 6raja képes
lesz akar az Apple iOS rendszerével is kommunikalni. A Fitbit arfolyama térténelmi mélypontra esett.

A Twitter atalakitja Uzenetkuldési szolgaltatasat, és az lUzenetek hosszat a jelenlegi 140 karakterrdl
10.000 karakterre tervezi novelni. A fejlesztés a negyedév végén élesedhet, azonban mar addig is
tébb alkalommal n6het az lizenetek hossza.

Varhatéan még a héten Uj vezérigazgatoét nevez ki a tdbb botranyba is keveredett Valeant, hogy
igyekezzen megnyugtatni a befektet6ket, és az Uj menedzsment segitségével visszaszerezze a
bizalmat.

Szdmos makrogazdasagi adat érkezik ma a tengerentulrdl. Az ADP publikalja a decemberi
foglalkoztatottsagi adatokat, illetve beszerzési menedzser indexek is érkeznek. A Fed legutébbi
Ulésének jegyz6kodnyvét is ma teszik kdzzé.
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Eurépa:

Jo volt a hangulat az eurépai bérzéken, bar napkdzben lathattunk egy visszaesést, de zarasra sikerult
ledolgozni a veszteséget a piacoknak (FTSE100 0,72%, DAX 0,25%, CAC40 0,34%).

Decemberi inflaciés adat érkezett az eur6zondbdl, amely a vartnal gyengébb lett. A 0,2%-os
aremelkedési utem 0,1 szazalékponttal multa alul az elemz&i konszenzust. A maginflacié pedig 0,9%
lett, ami szintén a vartnal gyengébb szam. A decemberi el6zetes szamok alapjan a német fogyasztoi
arak emelkedése 20 éves mélypontra kertlt a tavalyi évben.

A német munkanélkuliségi rata a vartnak megfeleléen 6,3% volt az el6z6 hénapban.

Olaj, arany:

A WTI 35,9 dollarig siullyedt ma reggel annak ellenére, hogy az Iran és Szaud-Arabia kozotti
fesziltség tovabbra is er6s. Az ar az elmult két hét legalacsonyabb jegyzése. Az USA nyersolaj
készletei a varakozasok szerint 500 ezer hordéval ndvekedtek, az EIA adat ma lat napvilagot. Az
iparag altal finanszirozott API szerint 5,6 milli6 hordds csékkenés volt a mult héten, ami némileg
ellentmond ennek a varakozasnak.

Az arany ara 1.080 dollar kordl allt. A piac a heti Fed jelentésre var, és a dollar arfolyam alakulasara
figyel els6sorban. A Fed jelentés ravilagithat a decemberi kamatemelés hatterére, amibdl becslés
adhatd, hogy a dontéshozok késébb milyen lépésre szanjak el magukat. A dollar er6s6dott az év
elején a fébb devizakhoz képest, ami gyengiti az arany arat.

L Kereskedés olajjala BET-en?

m Erste WTI Oil Cerfifikatok > Részletek

Devizak:

Gyenguléssel kezdte a tegnapi kereskedést a forint az euréval szemben, de még a délel6tt soran
iranyt valtott az arfolyam, és a 315,5 forintos napi maximumhoz képest 313,3-ig esett vissza az
EUR/HUF. Délelétt a forint gyengébben teljesitett, mint a régios devizak, viszont délutanra behozta a
lemaradasat.

A dollar ismét j6l teljesit az eurdval szemben. Negyedik napja esik egyhuzamban az EUR/USD
devizapar, tegnap az 1,085-nél talalhaté 30 napos mozgdatlag ala kerilt az arfolyam, és 1,074-ig
esett zarasig. A reggeli kereskedésben is folytatdodik a dollar er6s6dése, ma délutdn piacmozgatd
adatok érkeznek a tengerentulrdl. A kévetkezd erds tamasz 1,056-nal talalhato.

Tavol-Kelet:

Tovabb folytatédott az 4zsiai piacok csdékkenése, azonban a Shanghai index magara talalt. A Nikkei
1%-ot, a Hang Seng index 0,9%-ot csdkkent, mikdzben a Shanghai index csaknem 2%-ot emelkedett.

Eszak-Korea varatlanul kisérleti hidrogénbomba robbantast hajtott végre. A robbantas tényét a kinai
és dél-koreai intézetek is megerdsitették. A hidrogénbomba megléte meglepetésnek szamit, hiszen
eddig is voltak utalasok a létezésére, azonban azt szakért6k nem tartottak realisnak. A kialakult
helyzet hataséra dsszeul az ENSZ.

A kinai szolgaltaté szektor PMI értéke 50,2 pontra csdkkent decemberben az el6z6 havi 51,2 pontrdl
a Caixin felmérése alapjan. A csOkkenés a hé eleji ipari PMI adatok tikrében nem szamit igazi
meglepetésnek.

5 éves mélypontra gyengiilt a kinai jian, miutan a jegybank varatlanul nagymértékben moédositotta a
referencia ratat. A juan leértékelése azt mutatja, hogy a kinai kormanyzat a gyengébb arfolyamot is
toleralja a ndvekedés érdekében.

Hatarid6s piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacok a negativ tartomanyban voltak ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 23,633 23,861 23,633 23,861 EUR/HUF 313.01 313.49 312.84 313.15
Nemzetkdzi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17,159 0.1% -1.2% WIG 20 1,792 -0.7% -20.9%
Nasdaq Composite 4,891 -0.2% 6.5% PX 941 0.3% 0.1%
Nasdaq 100 4,484 -0.3% 9.1% Hang Seng 21,014 -0.8% -10.5%
FTSE 100 6,137 0.7% -3.6% Russell 2000 1,110 0.2% -4.4%
RDX 915 1.2% 8.3% Nikkei 18,191 -1.0% 7.7%
ISE 30 86,147 0.2%  -20.0% ATX 2,363 0.6% 11.0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 87.21 0.0% 59.0% Infineon 12.99 0.0% 52.0%
Arcelormittal 3.95 6.1%  -54.5% Linde 128.50 0.0% -14.8%
Axa 24.35 0.0% 33.8% Lufthansa 14.89 0.0% 5.9%
Banco Bilbao 6.64 0.7%  -10.8% Nokia 6.68 1.5% 4.3%
Banco Santander 4.38 -0.9% -33.6% Osram 37.79 0.0% 19.3%
BASF 67.83 0.0% 1.2% Raiffeisen 13.37 0.2% 14.3%
Bayer 111.11 0.0% 0.4% Ryanair 15.01 1.0% 60.7%
BMW 92.11 0.0% 7.3% SAP 7147 0.0% 29.3%
BNP Paribas 51.49 0.5% 12.4% Siemens 86.57 0.0% -5.1%
Commerzbank 9.38 0.0% -13.2% Telefonica 9.98 0.5% -11.3%
Daimler 73.86 0.0% 10.5% Thyssenkrupp 17.69 0.0% -15.0%
Deutsche Bank 21.91 0.0% -8.5% Total 40.16 -0.9% 0.6%
Deutsche Post 25.37 0.0% -3.6% Unicredit 5.02 0.6% 0.2%
EON 8.49 0.0%  -36.3% Volksw agen 131.36 0.0% -24.7%
Fiat Chrysler Automotives 8.37 2.6% Wizz Air 23.70 0.0%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kovetheti valés 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 407 0.2% 22.2% 619,857 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 14,150 0.7% 24.6% 70,013 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,985 0.8% 63.5% 491,392 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,490 1.7% 60.5% 334,686 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 04% -1.6% USA 10 éves 2.22% -1.4 28.1
Tavkozlés 42 0.8% -10.4% EMU 10 éves 0.54% 0.1 9.5
Olaj 1,067 0.2% -16.0% Magyar 10 éves 3.33% 1.0 -31.0
Gyogyszer 537 0.8% 1.4% USA 5 éves 1.70% -1.6 21.8
Szalltmanyozas 7,364 0.2% -15.5% EMU 5 éves 0.11% 0.1 -10.4
Félvezet6 112 -0.2% 1.9% Magyar 5 éves 2.55% 1.0 -60.0
Kézszolgaltatd 44 0.7% -7.2% Japan 5 éves 0.02% 1.3 0.8
Hadiipar 2,942 1.4% 5.5% EMU 3 hoénapos 0.42% 0.6 -36.3

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% A

3.0% -

1 hénapja Jelenlegi

1 hete
2.0% A

1.0% A

0.0% T T T T
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Alapkamatok (%): MNB 1.35 ECB 0.05 FED 0.50 BOE 0.50 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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 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 elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket 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 = Kényvszerinti 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 fizetjiik 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) 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

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 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 Géabor 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 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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 (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé 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, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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