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BUX 24,001 0.6% Mtel 409 0.5% Bayer 108.9 -2.0% EURMUF 314.67 0.4% Olaj ($) 340 -5.6%
DAX 10,214 -0.9% MOL 14,280 0.9% BMW 88.3 -4.1% EURUSD1.0781 0.3% Arany ($) 1,094 1.5%
S&P 1,990 -1.3% OTP 5,959 -0.4% Commerzbank 9.2 -24% USDMHUF291.89 0.1% Réz($) 208.8 -0.4%
RDX 894 -2.3% Richter 5570 1.5% Lufthansa 15.0 0.7% USD/JPY 118.47 -0.5% 10Y hozam 3.3 1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elindul a Netflix Kelet-Eurdpaban is

- Tovabb ronthatja a hangulatot az EKB jegyz6kdnyve
- Hatalmas olajar zuhanas, veszik az aranyat

- Intenziven gyengilni kezdett a forint

- Ismét fel kellett fliggeszteni a kinai részvénykereskedést

- Esésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Szankazik az olaj, esik Kina, mikézben folyamatosan értékel6dik le a juan. A decemberi zaras 6ta a kinai
fizetbeszkdz cirka 1,6 szazalékkal értékel6dott le a dollarral szemben, rdadasul a mozgasok igencsak
hevesek voltak. A grafikonra nézve gyakorlatilag egy ,elszalld” arfolyamrdl beszélhetiink. A kordbban
megszokott stabilitashoz képesti heves mozgasok (leértékelések) erételijes eladasi hullamot okoznak a
részvénypiacon. Ez pedig valdszinileg visszahat a devizapiacra is, ami nem j6. Szamos kiulféldi befektetd
(szerintlink els6sorban amerikai) kritizalta is a kinai t6zsdei vezetést a nem oly rég bevezetett felfliggesztések
miatt, amelyek bizonyos arfolyam elmozdulas esetén lépnek életbe. Az ok, hogy ilyen esetben, mint ma is,
nem tudnak kereskedni, és nem tudnak megszabadulni a részvényeiktdl, ha sziikséges.

Egy sz6, mint szaz, a jol ismert devizahatas is jelentds szerepet jatszhat a részvénypiaci esésben. A nagyobb
baj, hogy hasonléan érzékenyen reagélnak a fejlett piacok, mint augusztusban. Akkor is megijedtek a juan
gyengllésére, az esetleges erételjesebb kinai lassulasra. Aztdn amikor ebbdl semmi nem latszott a német
gazdasag tekintetében, akkor szeptember-oktdber folyaman jelent6set emelkedett a piac. Most a kotta
ugyanaz.

Ma reggel eltort a 10.122 pont koérilli tdmasz a DAX indexben. Egy kisebb tdmasz van 9.900 pont kdrnyékén,
de a komolyabb tamasz 9.300 pont kdrnyékén van. Ma mar a BUX sem tud ellenallni a piaci turbulenciaknak,
de azt gondoljuk, hogy a magyar index tovabbra is feliilteljesité lesz.

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

jan.
jan.
jan.
jan.
jan.
jan.
jan.
jan.
jan.
jan.

NN N NN NSNS

Id6 Orszag Idészak Korabbi

8:00 GE Ipari rendelésallomény (év/év), tény nov. | -14%"  2.1%
8:00 GE  Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény nov. | 21%"  23%
9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény nov. " 45%"  4.4%
10:00 UK Ertékesfitett autok szama dec. 7 3.8%
11:00 EMU  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) nov. | 25% 2%
11:00 EMU Fogyasztoi bizalom - végleges dec. " 57" -5.7
11:00 EMU  Munkanélkiliségi rata nov. | 10.7%° 10.7%
14:30 US  Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f&/hét) an. " 2877 215
14:30 US  Tartés munkanélkili-segély kérelmek (ezer f&/hét) dec. " 21987 2200
15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség jan. " 43.6

Nemzetkozi hirek

USA:

Rossz hangulatban indult tegnap a kereskedés a tengerentulon, és zarasig nem enyhilt az eladoi
nyomas. A tovabb zuhané kdolaj, a kinai gazdasag felél érkezd hirek, illetve egyéb geopolitikai
fesziltségek alapoztak meg a negativ hangulatot a borzéken, de tobb makrogazdasagi adat, illetve a
Fed legutdbbi uUlésének jegyz6kdnyve is napvilagot latott (Dow Jones 1,47%, Nasdaq -1,13%,
S&P500 -1,32%).

Az ADP altal k6zolt munkaerdpiaci adatok a vartnal lényegesen jobban alakultak decemberben. 257
ezer friss munkahely jott létre a statisztika szerint, ami 60 ezerrel haladja meg az el6zetes
varakozasokat. Ennél nagyobb bévilésre utoljara 2014 decemberében volt példa.

Az ISM szolgaltatoipari index a vart 56 pont helyett 55,3 pontra esett vissza az el6z8 honapban. A
Markit altal publikalt szolgaltatéipari beszerzési menedzser index 54,3 pont lett, ami megfelel a piaci
konszenzusnak.

A tegnap megjelent jegyz6kdnyv szerint az inflacié terén nézeteltérések vannak a jegybankarok
kozott. A legtobb résztvevd mar ugy gondolta, hogy az aremelkedés elérheti a 2%-0s szintet
kézéptavon, de volt néhany olyan hang is, hogy az inflacié veszélyesen alacsony szinten ragadhat. A
decemberi kamatemelés is kompromisszumos megoldasnak mondhaté. A Fed ddntéshozoi négy 25
bazispontos kamatemelésre szamitanak idén, de arrdl is szé esett a jegyz6kdnyvben, hogy ha
elmarad az inflacio emelkedése, akkor tobb tanacstag is 6vatosan all majd a kamatemeléshez. A
legtobb tanacstag tovabbi béremelkedésre, illetve a foglalkoztatottsag bdévilésére szamit, de a
gyenge globalis kereslet, a kinai lassulas, illetve a dollar er6sddése is kockazatot jelent az USA
gazdasagara.

Stanley Fischer, a Fed alelnGke tegnap azt mondta, hogy szerinte a piac altal vart kamatemelések
szama tul kevés, a piacok jelenleg alabecsiilik a jovébeli kamatpalyat. Az alelndk szerint nem szabad,
hogy a Fed-et a piac iranyitsa a dontéshozatalban.

A Netflix Kelet-Eurépaban, igy Magyarorszagon is elinditja szolgaltatasait egy hoénap ingyen
hasznalati jog mellett. Egyel6re angol nyelven kell élvezniink a szolgaltatasokat. Az alapcsomag havi
8 eurdba, a sztenderd 10 eurdba, mig a prémium kategoria 12 eurdba kerul majd.

A Macy’s-nél nem alakult jol a karacsonyi vasarlasi szezon, ezeért elbocsatasok és boltbezarasok
johetnek, melytél 400 milli6 dollaros éves megtakaritdst remél a menedzsment. A negyedik
negyedéves eladdsok 5%-kal eshettek a kordbban vart 2-3%-0s sév helyett.

A Yahoo a hirek szerint minimum 10%-kal csokkentené a munkaerd szikségletét a Business Insider
szerint.
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Eurépa:

Minuszban zartak az eurdpai tézsdék tegnap. A FTSE és a DAX index 1% korili, mig a CAC 40 index
1,3%-0s minuszt kényvelt el.

Az EKB egyik dontéshozdja, Peter Praet szerint nincs a szervezetnek B terve arra az esetre, ha az
eszkdzvasarlasi program és az alacsony kamatok politikaja megbukna. A 2%-os cél elérése legutébb
2017 végeére lett beléve. Véleménye szerint a cél érdekében 2017 marciusaig, vagy ha sziikséges,
akkor tovabb is folytatjak a programot.

Az amugy is ideges piaci hangulatot ma tovabb tet6zheti az EKB legutobbi kamatddnts ulésének
jegyz6konyve. A reggeli német kiskereskedelmi adat 3,7% helyett 2,3% lett novemberben, mig a
gyaripari megrendelések 1,1% helyett 2,1%-kal néttek.

Olaj, arany:

A WTI 32,8 dollarra zuhant ma reggel. A f6 ok a gyenge kinai névekedési adatok és a névekvé USA
feldolgozott termék adatok. A kedden publikalt kinai Caixin PMI adat 48,9 pont lett, ami csékkend
feldolgozoipari aktivitast jelent. Az USA nyersolaj készlete 5,08 milli6 hordéval csokkent, viszont a
desztillatum készlet 6,3 millié horddval, a benzin készlet pedig 10,57 millié hordéval nétt. A névekvd
termékkészlet a gyengébb keresletnek és szezonalis hatasoknak tudhato be.

A kinai lassulas miatti félelem az aranyra viszont kedvezéen hatott: a kurzus majdnem 1.100 dollarig
nétt. Soros Gyodrgy nagybefektetd aggodalmai, mely szerint krizis felé kdzeledink, szintén hajtotta a
nemesfém arat. Az arany arat még az er6sd6dd dollar sem tudta fékezni. A piaci aggodalmak
valészinlleg révidtavon emelhetik az arany arat.

Profitaljon az arany arfolyammozgéasaibdl!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

Mérsékelt gyengliléssel zarta a forint a tegnapi kereskedést az eur6 ellenében, az arfolyam 314,3-ig
kapaszkodott vissza. A reggeli érakban dinamikus emelkedés indult az EUR/HUF devizaparban, a
régios devizaknal is némileg jobban gyengiil a forint, és az arfolyam mar 315 felett jar, a kdvetkezd
ellenallas 316-nal talalhato.

Véget ért tegnap a dollar er6sédése, és az EUR/USD devizapar emelkedésnek indult. A Fed
jegyz8konyv publikdlasa utan 1,078-ig emelkedett az arfolyam, ahol egy ellenallas is talalhaté. A
hajnali 6rakban 1,083-ig kapaszkodott tovabb az arfolyam, ahonnan hirtelen iranyt valtott, és
visszakorrigalt 1,078-ig, vagyis a tamasz ala. Ha ezt a mozgast fordulatnak értelmezziik, akkor ismét
erésddhet tovabb a dollar.

Tavol-Kelet:

Ismét gyenge napot zartak az azsiai részvénypiacok, olyannyira, hogy a Shanghai index elérte a 7%-
os felfliggesztési limitet is, igy az elsd néhany percet kovetéen mar fel is fliggesztették a
kereskedését. A Nikkei 2,3%-ot, a Hang Seng 3%-ot, a Shanghai index pedig 7%-ot csokkent.

Tovabb szigoritjak a részvények eladasi tilalmat Kinaban. Az 5%-ot meghalad6 részesedéssel
rendelkezb befekteték 3 honap alatt legfeljebb a teljes részvénymennyiség 1%-at adhatjak el.

A kinai t6zsdefeligyelet és a piaci szerepl6k elére nem egyeztetett taldlkozét tartottak ma a
részvénypiac helyzetének megvitatasa céljabdél, azonban Uj intézkedés bevezetésérdl nem sziletett
dontés. A megbeszélés 6sszehivasaban jelent8s szerepet jatszott, hogy idén mar kétszer fel kellett
fuggeszteni a kereskedést, mert a Shanghai index 7%-ot esett.

A Vilagbank a korabbi 3,3%-rol 2,9%-ra csotkkentette az idei évi globalis ndvekedési kilatasokat.
Ennek okaként tdbbek kdzott a kinai ndvekedés lassulasat is megjeldlték, ami tovabb fokozta a kinai
gazdasaggal és részvénypiaccal kapcsolatos félelmeket.

Hatarid6s piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hatéridds 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. Zaré
BUX (pont) 23,817 24,001 23,632 24,001 EUR/HUF 313.01 313.49 312.84 313.15
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,907 -1.5% -3.9% WIG 20 1,792 -0.7% -20.9%
Nasdaq Composite 4,836 -1.1% 4.0% PX 936 -0.5% 0.3%
Nasdaqg 100 4,444 -0.9% 6.8% Hang Seng 20,338 -3.1% -14.1%
FTSE 100 6,073 -1.0% -5.4% Russell 2000 1,094 -1.4% -6.9%
RDX 894 -2.3% 2.5% Nikkei 17,767 -2.3% 5.2%
ISE 30 86,863 0.8% -19.2% 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 86.07 -1.3% 55.7% Infineon 12.46 -4.0% 43.3%
Arcelormittal 3.70 -6.4% -57.3% Linde 125.46 -2.4% -16.3%
Axa 24.26 -0.4% 31.9% Lufthansa 15.00 0.7% 4.5%
Banco Bilbao 6.50 -2.1% -13.0% Nokia 6.68 1.5% 4.9%
Banco Santander 4.24 -3.2% -36.1% Osram 37.15 -1.7% 15.1%
BASF 65.78 -3.0% -2.8% Raiffeisen 13.37 0.2% 16.3%
Bayer 108.93 -2.0% -2.0% Ryanair 15.34 2.2% 65.8%
BMW 88.30 -4.1% 1.5% SAP 72.02 0.8% 31.0%
BNP Paribas 50.50 -1.9% 12.1% Siemens 85.62 -1.1% -71%
Commerzbank 9.15 -2.4% -15.0% Telefonica 9.90 -0.7% -11.9%
Daimler 71.32 -3.4% 5.2% Thyssenkrupp 17.27 -2.4% -16.9%
Deutsche Bank 21.46 -2.0% -11.4% Total 39.77 -1.0% -2.6%
Deutsche Post 25.06 -1.2% -5.9% Unicredit 4.81 -4.0% -2.9%
EON 8.45 -0.5% -36.9% Volksw agen 129.95 -1.1% -26.3%
Fiat Chrysler Automotives 7.93 -5.2% Wizz Air 24.09 1.7%

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



http://www.erstemarket.hu/

©
ERSTE s Panorama 2016. januar 7.

Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 409 0.5% 21.7% 495,858 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 14,280 0.9% 24.3% 67,100 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,959 -04% 651% 636,425 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,570 1.5% 62.4% 527,477 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkoétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -15%  -4.1% USA 10 éves 2.14% -2.8 17.4
Tavkozlés 41 A17% -11.1% EMU 10 éves 0.50% -3.7 5.7
Olaj 1,025 -3.9% -19.9% Magyar 10 éves 3.35% 2.0 -21.0
Gyogyszer 531 -11%  -1.2% USA 5 éves 1.62% -2.6 13.8
Szallitmanyozas 7,217 -2.0% -17.7% EMU 5 éves 0.13% -2.0 -12.5
Félvezet6 108 3.7%  -2.9% Magyar 5 éves 2.56% 1.0 -55.0
Kézszolgaltatd 43 -02% -8.3% Japan 5 éves 0.02% -0.1 -0.0
Hadiipar 2,910 -1.1% 3.5% EMU 3 hénapos 0.42% 0.8 -36.1

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) 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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