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BUX 24,284 -0.2% Mtel 401 -1.2% Bayer 1040 1.7% EURMHUF 314.87 -0.3% Olaj ($) 31.2 24%
DAX 9,794 -1.7% MOL 13,880 0.6% BMW 80.9 -0.1% EUR/USD1.0865 -0.1% Arany ($) 1,078 -1.4%
S&P 1,922 1.7% OTP 6,220 0.5% Commerzbank 8.5 -0.8% USD/MHUF 289.80 -0.2% Réz ($) 197.6 1.0%
RDX 814 -0.6% Richter 5,709 -1.4% Lufthansa 13.7 0.6% USD/JPY 118.06 0.3% 10Y hozam 3.3 -8.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nem tetszett a befektetéknek az Intel gyorsjelentése

- Nem volt egyetértés az EKB decemberi Gilésén

- Ismét nyomas alatt a WTI a kinai részvénypiaci zuhanas utan, kismértéki javulas az arany araban
- Jol teljesitett tegnap a forint

- Gyorsan apad a kinai devizatartalék

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Ujabb merényletek borzoltak a kedélyeket, amely szerintiink akar komolyabb problémava is fajulhat, de az
elmult hetek részvénypiaci csokkenései utan, a részvénypiacok gyakorlatilag immunisak az eseményekre.
Mar a kinai 3 szazalékos csokkenés sem hatja meg igazan az eurdpai borzéket. Valdszinlleg ebben az is
szerepet jatszik, hogy a Shanghai index mar csak 100 pontra van a 2.800 pontos tamasztdl, ahonnan
legalabb egy korrekciénak kellene jonnie.

A DAX tovabbra is nagy kérdés, de valészinlleg itt is kellene jonnie egy par szadz pontos emelkedésnek a
kozeljovében. A magyar piac pedig teljesen jél viselkedik. Sem a BUX nem esett vissza a bazisba, sem az
OTP. Mind a kett6 megtartotta a kitdrést, ami tovabbra is azt sugallja, hogy a BUX 25.000 pont folé, az OTP
pedig 7.000 kérnyékéig emelkedhet.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

T . . .
i i AP Dijmentes, redi arfolyam & ( az Erste Marketen! > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Idészak Korabbi Vart
jan. 15. 14:00 us Citigroup 2015 Q4 0.82 1.05
jan. 15. 14:00 us Wells Fargo 2015 Q4 1.02 1.02
jan. 15. 14:30 us New Y ork-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index jan. " 4597 -4
jan. 15. 14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (hé/ho) dec. 7 02%" -0.1%
jan. 15. 15:15 us Kapacitas kihasznaltsag dec. d 77.0% d 76.8%
jan. 15. 15:15 US  lparitermelés (év/év) dec. " -056%" -0.2%
jan. 15. 16:00 us Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - elézetes jan. " 926" 92.9
jan. 15. 16:00 US  Uzleti raktarkészlet allomany nov. T 0% -0.1%

Nemzetkozi hirek

USA:

- A tengerentuli borzék tegnapi teljesitményére nem panaszkodhatnak a befekteték, mar a nap elején
meredek emelkedés bontakozott ki, bar zarashoz kdzeledve csdkkent a lendullet, de igy is latvanyos
pluszban zartak a borzék ((Dow 1,41%, Nasdaq 1,96%, S&P500 1,68%).

- A friss munkanélkiiliségi kérelmek szama nem okozott nagy meglepetést, 284 ezren fordultak mult
héten a munkatigyi hivatalhoz, ez 9 ezer fével tébb mint a vart.

- James Bullard, a St. Louisi Fed elnoke tegnap azt mondta, hogy az inflaciés cél elérése a vartnal
tovabb tarthat a tartésan alacsony olajaraknak kdészdénhet6en. Ez pedig azt is jelentheti, hogy az eddig
gondoltnal laposabb lesz majd a kamatemelési palya.

- Szamos makrogazdasagi adat érkezik ma délutan, decemberi ipari termelés és kiskereskedelmi
forgalom mellett New York-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index, illetve januari el6zetes
Michigani Egyetem fogyasztdi bizalmi index is megjelenik.

- Az Intel részvényei nem fogadtak jol a tegnapi gyorsjelentés szamait. A bevételek 1,3%-kal 14,91
milliard dollarra emelkedtek, mikdzben az elemzék 14,8 milliét vartak. Az egy részvényre jutd
eredmény a bazisidészaki 74 centen maradt, mig a piac 63 centre val6 csdkkenést vetitett el6 a
lassul6 PC piac miatt. A problémat az adattarolashoz kothetd UGzletadg bevételei okoztdk, ugyanis
csupan 5%-kal emelkedtek 4,3 milliard dollarra, holott az elsé harom negyedévben két szamjegyl
novekedést produkaltak.

- A JP Morgan az el6z6 negyedévben 23,75 milliard dollaros arbevételt realizalt, amely meghaladja a
22,89 milliard dollaros varakozast. Az egy részvényre jutd nyereség 1,25 dollar helyett 1,32 dollar lett.
A befektetési banki részleg profitia 972 millié dollarrél 1,75 milliardra emelkedett. A kereskedési
bevételek 4%-kal 3,64 milliard dollarra estek (az el6z6 negyedévben 16%-ot csdkkent, ugyhogy egész
jOl tartotta magat). A kdltségek 15,41 milliard dollarrédl 14,26 milliardra estek. A jogi kéltségek az el6z6
negyedéves 1,3 milliard dollar utan 644 milliéra csOkkentek. A hitelekre megképzett céltartalék el6z6
negyedévben 682 millid dollar volt, most 1,25 milliard lett. A hitelezés 16%-kal emelkedett év/év
alapon és 5%-kal negyedéves alapon. A betét allomany 1,7%-kal cstkkent. A Tier 1 mutaté 13,3% lett
az el6zd negyedéves 13,1% utan.

- Az Apple iPhone egyik beszallitdja, a Taiwan Semiconductor Manufacturing az els6 negyedévre
11%-o0s arbevétel visszaesést var a csucskategoérias telefonok iranti tapasztalhaté csékkend kereslet
okan. Hasonléan negativan latja a helyzetet az iPhone kamera modulokat gyarté Largan Precision is.
Nem hiaba hangoztatjuk, hogy az egy termékessé vald Apple-nek valami uGjjal kell elérukkolnia, ha
nem akarja még inkabb elvesziteni a befektetdit.

- A Best Buy a gyengébb mobiltelefon eladasok miatt csdkkenteni kénytelen a folyd negyedéves
varakozasait. A menedzsment szerint 1,5%-0s csdkkenést lathatunk majd a negyedik negyedéves
eladasokban, a korabbi nullas progndzis helyett.
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Eurépa:

Ujra pirosba borultak az eurépai t6zsdék. A FTSE 100 index 0,7%-ot, a német DAX index 1,7%-ot,
mig a CAC 40 index 1,8%-ot veszitett értékébdl.

Igaz, hogy az EKB decemberi kamatddntésén csupan 10 bazisponttal -0,3%-ra vagta a betéti ratat, de
a tegnap napvilagra kerult jegyz8kdnyv szerint tdbben 20 bazispontos vagas mellett kardoskodtak. A
dokumentum szerint az eurdzdna inflacids adata még a csdkkentett progndzist is elvétheti a jovében
a lefelé mutatd kockazatok miatt.

Az eurdcsoport elndke, Jeroen Dijsselbloem arrél szamolt be, hogy Gorégorszag beleegyezett abba,
hogy az IMF részt vegyen a harmadik mentécsomagban is. Alekszisz Ciprasz gérég miniszterelndk
még decemberben is kitartott amellett, hogy nincs sziikségiik a Valutaalapra. A hitelezék januar 18-an
latogatnak Athénba, hogy felmérjék a reformok eddigi hatasait.

Olaj, arany:

A WTI 30,2 dollarig sullyedt ma reggel, miutan a kinai részvénypiac ismét esett, és mar 20%-kal
lejjebb van az év elejei értékéhez képest, ami hivatalosan is medvepiacot jelez. Az irani kéolaj a
honap végeén piacra kertlhet, mivel a perzsa allam rekordsebességgel tesz eleget a nemzetkozi
kotelezettségeinek és a szankciokat ezért heteken belil feloldhatjak. A piac még két-harom hénapra
szamitott, amig ez bekdvetkezik. A piac 100 ezer hordé azonnal tébbletkinalatra szamit, ami harom
hénap mulva mar 400 ezer hordo is lehet.

Az arany 1.085 dollarig emelkedett, mivel ismét né a félelem egy tartés besszpiac miatt, igy a
befektetdk egy része a menekulédevizanak szamitod aranyba fektet. A csdkkend inflaciés nyomas és a
nyersanyagok aresése szintén kedvez6 a nemesfém arara nézve. A januar kifejezetten erés volt
eddig az arany szamara.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

Az EUR/USD devizapar tovabbra is a csOkkend trendcsatorna felsd éle alatt savozik. Tegnap délel6tt
a dollar gyengilésnek indult, és 1,094-ig felszurt az arfolyam, majd délutan lefordult a kurzus és
1,086-ig zuhant vissza az esti 6rakra. A hétf6i mozgashoz hasonl6 rajzolodott ki tegnap a grafikonon,
bar a felsé kandc tovabbi esésre utal, de egyelére mégsem tud tovabb erésddni a dollar. Tovabbra is
bizonytalansag lathaté a grafikonon.

A nap elején megjelent inflaciés adatra még kissé gyengiilt a forint, majd a napkézbeni nyugalom utan
az esti 6rakban erdsodés indult. A zlotyi kivételével a régids devizak is jol teljesitettek. Az EUR/HUF
arfolyama 314,5-ig esett, ahol a 20 és 30 napos mozgodatlag is talalhatd. Rovidtavon van még tér
lefelé, a kdvetkezd tamasz 312,5-nél talalhato.

Tavol-Kelet:

Ismét pirosba fordultak az azsiai részvénypiacok. A Shanghai index 3,3%-ot, a Hang Seng 1,2%-ot, a
Nikkei 0,5%-ot csokkent.

Kinaban az uj hitelkihelyezések 600 milliard jiannal béviltek, mig a varakozas 700 millidardos bdvilés
volt, azonban az aggregatfinanszirozas igy is a vartnal nagyobb mértékben, 1815 milliard juanra
emelkedett.

A kinai jegybank devizatartaléka 107 millidard dollarral zuhant decemberben, ami kétszerese a
novemberi értéknek, ez nagyjabdl a teljes mennyiség 2,8%-4aval egyezik meg. A devizatartalék esése
jol mutatja, hogy a téke kiaramlasa felgyorsult az elmult hénapokban.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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15,000 ‘ : : : ; ‘ : : 0 290 : ; : |
jan.5. marc. 16. maj. 29. aug. 7. okt. 20. jan. 5. dec. 31. marc. 25. jan. 17. szept. 9. dec. 2.
Nyito Max. Min Zaro Nyitd Max. Min Zaro
BUX (pont) 24,257 24,284 24,051 24,284 EUR/HUF 314.86 315.02 314.65 314.97
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,379 1.4% -5.4% WIG 20 1,777 0.3% -21.6%
Nasdaq Composite 4,615 2.0% 1.0% PX 899 -1.8% -5.0%
Nasdaq 100 4,273 2.1% 4.5% Hang Seng 19,539 -1.4% -19.8%
FTSE 100 5,918 -0.7% -8.9% Russell 2000 1,026 1.5% -11.2%
RDX 814 -0.6% -10.3% Nikkei 17,147 -0.5% 0.2%
ISE30 88,073 -0.7% -19.1% ATX 2,170 -1.5% 1.3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 85.22 0.9% 49.7% Infineon 12.08 1.5% 32.0%
Arcelormittal 3.28 5.8% -59.6% Linde 125.01 0.4% -19.9%
Axa 23.40 -2.2% 20.0% Lufthansa 13.74 0.6% -6.0%
Banco Bilbao 6.14 -1.1% -18.0% Nokia 6.79 -1.3% 5.1%
Banco Santander 4.11 -0.9% -31.8% Osram 36.76 -0.3% -1.0%
BASF 64.59 2.3% -11.2% Raiffeisen 12.26 -2.5% 16.7%
Bayer 104.03 1.7% -14.8% Ryanair 14.70 -2.6% 55.0%
BMW 80.91 -0.1% -12.3% SAP 72.40 1.4% 25.6%
BNP Paribas 47.10 -3.6% 2.2% Siemens 83.06 2.3% -12.1%
Commerzbank 8.45 -0.8% -21.4% Telefonica 9.32 -2.4% -20.1%
Daimler 66.92 -0.3% -9.5% Thyssenkrupp 16.00 1.6% -21.4%
Deutsche Bank 20.30 -0.4% -18.6% Total 38.83 2.6% -7.4%
Deutsche Post 23.61 0.6% -14.0% Unicredit 4.51 -2.8% -11.1%
EON 8.61 0.9% -33.9% Volksw agen 127.49 -1.0% -30.8%
Fiat Chrysler Automotives 6.84 -7.9% Wizz Air 23.66 -3.0%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 401 -1.2%  21.5% 1,684,905 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,880 0.6% 27.4% 65,762 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 6,220 0.5% 78.8% 1,437,824 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,709 -14% 68.2% 721,185 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkoétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 09% -5.6% USA 10 éves 2.08% -0.7 36.5
Tavkozlés 41 1.6% -12.4% EMU 10 éves 0.57% -0.5 9.5
Olaj 979 4.4% -21.3% Magyar 10 éves 3.22% -3.0 -14.0
Gyodgyszer 515 25% -55% USA 5 éves 1.50% -0.7 33.9
Szalltmanyozas 6,800 1.2% -21.4% EMU 5 éves 0.14% -0.5 -9.6
Félvezet6 106 32% -4.6% Magyar 5 éves 2.38% -2.0 -47.0
Kézszolgaltatd 44 1.5% -9.1% Japan 5 éves 0.02% -0.6 -0.2
Hadiipar 2,799 09% -0.4% EMU 3 hénapos 0.38% 0.6 -24.3
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A X .
1 hénapja
2.0% A
1.0% A
0.0% T T : T
0év 3év 6 év 9év 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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