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BUX 24,302 1.7% Mtel 408 0.7% Bayer 104.7 0.0% EURMUF 316.39 -0.4% Olaj ($) 304 -3.1%
DAX 9,985 1.6% MOL 13,950 2.6% BMW 85.9 0.0% EURMUSD1.0858 -0.0% Arany($) 1,087 -0.7%
S&P 1,939 0.8% OTP 6,084 3.6% Commerzbank 8.7 0.0% USDMHUF291.39 -0.3% Réz ($) 195.9 -0.7%
RDX 826 -0.4% Richter 5,810 -0.5% Lufthansa 144 0.0% USD/JPY 117.65 -0.1% 10Y hozam 3.4 2.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jb évet zarhat a Ford

- Egyre kisebb Angela Merkel tamogatottsaga

- AWTI 30 dollar ala esett, gyengll az arany

- Az MNB bejelentés utan erésodott a forint

- Kedvezd export ellenére tovabb esett Kina

- A 444.hu szerint a MOL-t is érintheti a kovetkezd rezsicsokkentés

- Tovabbi emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Unnepeltek az azsiai piacok, hiszen Kinabol a varakozasoknal kevésbé rossz export-import adatok jéttek ki.
Mind az export, mind az import a varakozasoknal kisebb mértékben csdkkent. Sét a tobblet ujra ndvekedett.

Itthon a jegybank aktiv volt a tegnapi napon. Meglepte a piacokat azzal, hogy aprilisig eltorli a 2 hetes betétet.
Nyilvan ebbél szamottevé pénz landolhat a 3 hénapos allampapirokban, s ennek hatasat is lathatjuk, hiszen a
3 hénapos hozam uUjra 1 szazalék ala bukott, ezzel cs6kkenti a német révid papirok feletti prémiumot. Ez
elvileg gyengitené a forint arfolyamat az euréval szemben, de ugy tlnik, olyan erés volt a ,vasarolj a pletykara
adj a hirre”, hogy az EURHUF arfolyam visszabukott a technikailag fontos szint, 318-ala. Ez pedig altalaban
azt jelenti technikailag, hogy nem a gyengllés az igazi irany. Azaz —kissé szkeptikusan irjuk le—, hogy a forint
a sav masik oldalat fogja megtamadni (sét altalaban az ilyen szintet at is szokta térni az arfolyam), azaz 310
ala csdkkenhet az arfolyam.

Habar tegnap este még azt mondtuk volna, hogy a DAX-ban még van egy Ujabb kdrds lecsuszas 9.900-9.800
pont kdérnyékére, mielbtt 10.400-ig emelkedik, a mai napon mar bizonytalanok vagyunk az atmenti
visszacsuszasban. Mindenesetre nagyon furcsa szintrél fordul az index, de j6 Uton van afelé, hogy egy
hosszabb (néhany honapos) emelkedés kialakuljon.

A BUX tegnap attorte a kritikus szintet (~24.000) és ma meg is er@siti ezt a kitérést. Ez azt sugallja, hogy
25.100-25.200 pont kérnyékére emelkedik révidesen. Az OTP esetében a 6.160 pont korili szintet érdemes
figyelnlink, hiszen ennek attérése esetén tovabbi komolyabb emelkedés johet. A MOL pedig a tegnapel6tti
intermezzotol eltekintve gyakorlatilag a 20 napos mozgoatlagon araszol folfelé (ide maszott vissza tegnap).
Vagyis ebben az esetben a lassu viz partot mos tlinik megvaldsulni, még akkor is, ha egyes sajtéhirek szerint
a kormany ujabb rezsicsdkkentést tervez.

> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

jan. 13.
jan. 13.
jan. 13.

Id6 Orszag Idészak Korabbi Vart
11:00 EMU Ipari termelés (év/év) nov. = 19% 1.3%
13:00 us Jelzaloghitel igénylések jan. " 11.6%

20:00 US  Kaltségvetési egyenleg (milliard doliar) dec. " 645"  -10

Nemzetkozi hirek

USA:

Nyitéds utan lejtére keriltek a vezetd tengerentuli indexek, de a zaras el6tti 6rdkban megérkezett a
fordulat, és emelkedéssel fejezték be a napot a tézsdék (Dow 0,72%, Nasdaq 1,04%, S&P500 0,8%).

Jeffrey Lacker, a Richmondi Fed elndk szerint idén legalabb négy kamatemelésre lenne sziikség. Az
inflacioval kapcsolatban pozitivan nyilatkozott a Fed elndk: amint az olajar eléri a mélypontjat, az
aremelkedés szignifikansan novekedésnek indulhat. A kinai és az amerikai gazdasag kozott sincsen
er8s kapcsolat, ezért szerinte tulzott volt a tengerentuli piacok reakcidja. A kinai félelmek nem
befolyasoljak a tengerentili gazdasag névekedési kilatasait.

Az IDC jelentése szerint a PC piac a negyedik negyedévben 10,6%-kal esett. A Gartner szerint az
értékesitések 8,3%-kal 75,7 milli6 darabra estek. Az Apple ennek ellenére a masodik legjobb
negyedévét produkalta ebben a szegmensben, és 3%-kal tobb PC-t adott el az IDC és a Gartner
statisztikai szerint, mikdzben a piacvezetd Lenovo és HP értékesitései estek.

A Ford rekord addzas el6tti profitrédl szamolhat be kézelgd gyorsjelentésében (januar 28.), ami a 10-
11 millidrd dollaros érték felsd részét jelentheti. A menedzsment megszavazott tovabba egy rendkivuli
25 centes osztalék kifizetést a negyedévente fizetendd 15 centes érték mellé.

A Yum Brands decemberi értékesitései Kinaban 1%-kal emelkedtek a novemberi 3%-0s visszaesés
utan. Az egység levalasztasa mar oktdberben felmerilt, amit leghamarabb a februar 3-i gyorsjelentés
soran jelenthetnek be.

Az Alcoa vegyes gyorsjelentése utan tobb mint 9%-kal esett, ezzel megitdtte a 2009. marciusi
mélypontot.

Eurépa:

Végre emelkedést lathattunk az eurdpai tézsdéken. A FTSE 100 index 1,0%-kal, a CAC 40 index
1,5%-kal, mig a DAX index 1,6%-kal értékel6dott fel.

Ujra bajba keriilhet Angela Merkel, miutan a menekiiltpolitika kérdésében a tegnapi frakciéiilésen a
15 felszdlaldébdl csupan egy embert allt ki a kancellar asszony mellett. A kialakult helyzet egyre inkabb
robbanasveszélyes.

Peter Praet, az EKB igazgatdsaganak tagja szerint nem valtozott meg az EU monetaris politikaja.
Véleménye szerint, ha valtoztat a testllet, akkor azzal elismerné, hogy sériilne a 2%-os inflacids cél.

A mai napon az eur6zéna novemberi ipari termelési adata lesz az egyetlen lényegi statisztika, ami
napvilagot lat.

'v" ‘2 ’1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI azonnali leszallitasi ara tegnap a kereskedés soran 30 dollér ala esett, amire 2003 decembere
6ta nem volt példa. Késdbb az arfolyam korrigalt, jelenleg 30,75 dollaron &ll a kurzus. A piac
leginkabb a gyenge kinai kereslet miatt aggddik. A ma reggel napvilagot latott kinai decemberi
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kereskedelmi tobblet adat segitett az olajnak is. A fedezeti alapok rekordszamu eladasi poziciéval
rendelkeznek. Iran varhatéan februarban teljesen kiléphet a vilagpiacra, ami tovabb ndveli a
tulkinalatot. Az USA készletei pedig 120 millié hordéval a sokévi atlag felett vannak, de a készletek
felhalmozasa jellemz6 mas nagyobb piacokra is.

Az arany ara 1.081 dollarig esett. A decemberi kinai kereskedelmi tdébblet a piacot megnyugtatta,
mivel igy kisebb az esélye tovabbi piaci felfordulasnak az azsiai orszagban, ami csokkentheti a
menekilé eszkdznek szamitd arany iranti keresletet. A palladium is 6téves mélypontra esett. A
decemberi meglepd tdbblet ugyanis azt mutatja, hogy a jian leértékelédésével a kinai gazdasag
ismét erére kaphat.

Devizak:

Mozgalmas napja volt a forintnak az eurd ellenében. A reggeli kereskedésben még gyengllni kezdett
a forint, de a 319-es maximumnal iranyt valtott az arfolyam, majd a délutani MNB bejelentést
kovetden ndvekedett latvanyosan a volatilitas. Az EUR/HUF arfolyama 313,3-ig is leszurt, végul 316-
ig kapaszkodott vissza, de még ez is lényeges forinter6sddésnek nevezhetd.

Az MNB tegnap bejelentette, hogy a december végétél 1000 milliard forintban limitalt kéthetes betétet
aprilis végével megszlntetik. Az MNB becslése szerint a bankok eszkdzhdz valé alkalmazkodasa
400-800 milliard forintos allampapir vasarlast eredményezhet. Ez pedig lefelé nyomja a rovid
hozamokat. A masik bejelentés szerint pedig 20%-kal megnévelik a kamatcsere-tenderek dsszegét.
Ennek hatasara elsésorban a hosszu kdétvényhozamok csdkkenetnek minimalis mértékben.
Piacmozgaté makrohirek hianyaban az EUR/USD devizapar egy sz(k savban oldalazott a tegnapi
kereskedés soran, végul 1,085-nél zarta a kereskedést. A hajnali 6érakban er6sddni kezdett a dollar,
és 1,082-ig esett az arfolyam.

Tavol-Kelet:

Az azsiai részvénypiacok vegyes teljesitményt nyljtottak a mai kereskedésben. A Nikkei 2,9%-ot, a
Hang Seng 1,8%-ot emelkedett, mig a Shanghai index tovabb folytatta lejtmenetét és 2%-ot csokkent
a mai kereskedésben.

A vartnal kedvez6bb januari kinai kilkereskedelmi adatok jelentek meg. Az export a vart 8,0% helyett
csak 1,4%-kal esett vissza, az import pedig 11,0%-0s csOkkenés helyett 7,6%-kal csokkent csak. A
kinai kllkereskedelmi adatok az utébbi id6szakban meglehetésen volatilisen alakultak, igy
messzemend kdvetkeztetéseket nem érdemes levonni bel6le, bar enyhe bizakodasra adhatnak okot a
mostani adatok. A vartnal kedvez6bb szamokban a leértékelt juan arfolyam is szerepet jatszhatott.

A technikailag tuladott japan részvénypiacon ma mar megjelentek a vevék, igy emelkedni tudott a
Nikkei és a Topix index is.

Hataridés piacok:

Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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25,000 BUX Index (napi felbontas) . EUR/HUF (napi felbontas)
Forgalom (milli6): 2.96 L 50
Utolsé ar: 24302
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szept. 30. okt. 21. nov. 12. dec. 3. dec. 28. jal. 31. szept. 1. okt. 1. nov. 2.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitod Max. Min. Zaro
BUX (pont) 23,945 24,342 23,920 24,302 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 16,516 0.7% -6.2% WIG 20 1,751 2.7% -26.1%
Nasdaq Composite 4,686 1.0% 0.5% PX 920 0.1% -4.5%
Nasdaq 100 4,334 1.2% 4.0% Hang Seng 20,031 1.6% -17.3%
FTSE 100 5,929 1.0% -9.4% Russell 2000 1,045 0.3% -11.5%
RDX 826 -0.4% -4.9% Nikkei 17,716 2.9% 3.7%
ISE 30 87,724 1.0% -19.6% ATX 2,217 0.7% 2.8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 86.68 0.0% 54.8% Infineon 12.23 0.0% 37.3%
Arcelormittal 3.21 -3.9% -62.3% Linde 126.95 0.0% -17.7%
Axa 23.69 1.4% 23.6% Lufthansa 14.42 0.0% -1.9%
Banco Bilbao 6.21 0.4% -17.0% Nokia 6.90 0.1% 6.8%
Banco Santander 4.13 1.3% -32.8% Osram 37.94 0.0% 5.6%
BASF 64.65 0.0% -8.1% Raiffeisen 12.58 2.9% 17.4%
Bayer 104.73 0.0% -10.6% Ryanair 15.27 21% 60.2%
BMW 85.91 0.0% -4.3% SAP 74.07 0.0% 30.3%
BNP Paribas 48.95 2.2% 5.6% Siemens 84.00 0.0% -9.9%
Commerzbank 8.72 0.0% -20.4% Telefonica 9.49 0.2% -18.0%
Daimler 69.80 0.0% -2.7% Thyssenkrupp 16.23 0.0% -20.8%
Deutsche Bank 21.12 0.0% -13.6% Total 37.25 -0.3% -10.7%
Deutsche Post 24.05 0.0% -10.6% Unicredit 4.63 -1.0% -8.9%
EON 8.48 0.0% -33.5% Volksw agen 128.25 0.0% -29.2%
Fiat Chrysler Automotives 7.53 2.8% Wizz Air 23.90 0.0%

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

- A 444.hu cikke szerint a kormanyzat valtoztathat a szabalyozasi kdrnyezeten és az energia (gaz, villany)
atviteli arakon a 2018-as valasztas el6tt, melynek célja, hogy tovabbi lakossagi rezsicsdkkentést hajtson
végre. Ennek kapcsan a MOL hazai gaztermelése lehet érintett. A hazai értékesités nagyobb része (kb.
60%-a) ma is nyomott, elére meghatarozott aron torténik az MVM felé. A hir egyel6re spekulacio,
elképzelhetd, hogy az MVM-en keresztil fog az allam beavatkozni az arakba és ennek koltségét
elsésorban az MVM fizeti meg, nem a MOL. Mi a maximalis negativ hatast évi 20 milliard forintra
becsliljik. Fontos kiemelni, hogy a mostani atviteli arak is mar olyan alacsonyak, hogy a MOL csak a
legszikségesebb beruhazasokat hajtja végre, tovabbi arcsdkkentés gyorsithatja ezen mezdk kimertlését.
Az utébbi idében az azonnali arak is nagyot estek, jelenleg 160 dollar/1000 kébméter a piaci arszint.

ne MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 408 0.7% 20.4% 446,417 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,950 26% 222% 115,652 Vétel 2015.09.17 17,900
OoTP 6,084 3.6% 68.1% 1,146,605 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,810 -05% 72.7% 301,614 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkoétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 0.8% -6.5% USA 10 éves 2.13% 3.2 235
Tavkozlés 41 -0.2% -13.3% EMU 10 éves 0.60% 6.9 12,5
Olaj 963 0.3% -23.3% Magyar 10 éves 3.33% -10.0 -16.0
Gyodgyszer 514 0.9% -5.9% USA 5 éves 1.57% 29 20.1
Szallitmanyozas 6,978 0.9% -20.4% EMU 5 éves 0.11% 0.7 -10.6
Félvezet6 106 04% -4.1% Magyar 5 éves 2.51% -10.0 -43.0
Koézszolgaltato 43 -04%  -8.9% Japan 5 éves 0.01% -0.7 -0.0
Hadiipar 2,852 1.2% 0.9% EMU 3 hénapos 0.39% 0.4 -27.2

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
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

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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