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BUX 23,883 -1.7% Mtel 400 -0.2% Bayer 99.5 -4.4% BURMHUF 315.30 0.1% Olaj (%) 294 -5.7%
DAX 9,545 -25% MOL 13,600 -2.0% BMW 77.1 -4.7% BUR/USD 1.0916 0.5% Arany ($) 1,089 1.0%
S&P 1,880 -2.2% OTP 6,092 -2.1% Commerzbank 8.1 -45% USD/HUF 288.86 -0.3% Réz ($) 1944 -1.6%
RDX 761 -6.5% Richter 5,615 -1.6% Lufthansa 13.5 -3.0% USD/JPY 116.98 -0.9% 10Y hozam 3.2 -3.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbra sem tudnak j6t jelenteni az amerikai bankok

- Ma Martin Luther King napja miatt zarva lesznek ma az amerikai piacok
- Ujabb stimulust szeretne Iatni a piac az EKB-tdl

- Azirani szankciok feloldasa utan szakad az olaj, veszik az aranyat

- Jol teljesitett mult héten a forint

- Kobzeleg az azsiai medvepiac

- Az OTP érdeklédik az AXA Bank magyarorszagi jelzalog portfolidja irant

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

A lengyelek esetében nem tétlenkedett a hitelmindsité. A latvanyos ,gazdasagi” intézkedéseknek azonnal
megvan a bdjtie, az S&P ,A-,-rél ,BBB+"-ra vagta a mindsitést negativ kilatassal. Ez persze hozott egy
méretesebb zlotyi gyengulést, ami a forintra is hatott. A forint szerintiink, ha a sz{k savot nézziik, tovabbra is
318 és 313 kdzé van beszorulva, azaz egyel6ére ebben a savban mozoghat tovabb.

Az USA-ban ma Martin Luther King napja van, igy komolyabb gazdasagi adat sem jelenik meg. A magara
hagyott piacokon vegyes mozgasokat lathatunk. A DAX fordulgat a 9.300-9.500 pontos tartomanybdl. Ennek
szerintink erGteljesebbé kellene vélnia, mert ha a 9.300 pont eltérne, akkor 3.000 pontos esés is johetne a
formalédo vall-fej alakzat alapjan. Ez pedig tényleg egy gazdaséagi 6sszeomlasbdl johetne, ki, amelynek kis
valoszinlséget adunk. Egyrészt a dontéshozok Eurdpaban is felvették a keszty(it a recesszié ellen. Masrészt
Kindban sem eszik valészinilileg olyan forron a kaséat, mint ahogy azt sokan lefestik. Pl. a 6,5 szazalékos
gazdasagi ndvekedés nem a vilag vége, masrészt a GDP 260 szazalékara rugd adésag hegy
(allam+dnkormanyzatok+lakossag+vallalatok) félelmetesnek tlinik, de pl. az USA-ban ez a szdm 220 szazalék
koéral van. Azaz minden csak azon mulik, hogy ez belsé hitel-e, vagy inkabb kiilsé. Mi a kinai pénzigyi piac
zartsaga miatt azt gondoljuk, hogy ez szinte teljes egészében jianban fennallé hitel.

Mindent egybevéve a DAX index esetében a nap végéig megmaradd emelkedésre szamitunk, mig a BUX
valoszinlileg oldalazni fog azutan, hogy pénteken visszaesett a bazisba, ami rossz hir.

fel hirle_veleinkre!

apatunk napi rena el ad tg fast a piac a a
; > Feliratkozas
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum

1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi Vart

Ma nem jelenik meg fontos makrogazdasagi adat.

Nemzetkozi hirek

USA:

A pénteki kereskedésben is folytatddott a negativ hangulat a tengerentilon, a nap eleji hirtelen
zuhanas utan a kereskedés végéig minuszban stagnaltak az indexek (Dow -2,39%, Nasdaq -2,75%,
S&P500 -2,18%).

Ma Martin Luther King napja miatt zarva lesznek ma az amerikai piacok.

A decemberi ipari termelés 0,4%-0s visszaesést mutatott a tengerentulon, ami rosszabb mint az
elemzék altal vart -0,2%. A New York-i feldolgozoipari beszerzési menedzser index nagyot zuhant
januéarban, -19,37 pont lett a mutatd, mikézben az elemzék -4 pontra szamitottak. A Michigani
Egyetem fogyasztoi bizalmi indexének januari el6zetes értéke 93,9 pont lett, enyhén felliimuilva az
elemz6i konszenzust. A kiskereskedelmi forgalom a vartnak megfeleléen 0,1%-ot zsugorodott
decemberben havi alapon.

John Williams, a San Franciscé-i Fed elndk szerint a nemzetkdzi kockazatok jelentik a legnagyobb
veszélyt az USA gazdasagi ndvekedésre, és kuldéndsen Kina miatt aggédnak. Az inflacié néhany év
mulva térhet vissza a 2%-os szintre, Williams szerint a kamatemelési ciklus 3 évig fog tartani.

A Citigroup bevételei 3%-kal 18,46 milliard dollarra emelkedtek a tavalyi 17,9 milliardos értékrél, ami
egybeesett az elemz6i varakozasokkal. Az egy részvényre juté eredmény a vart 1,05 dollar helyett
1,06 dollar lett. A rengeteg egyszeri tétel elfedi az alapvetd folyamatokban lathaté visszaesést
(hitelezés 4%-kal esett éves alapon, 1%-kal bévilt csak a betéti allomany, az el6z8 negyedéves
2,94%-0s kamatmarzs 2,92%-ra esett).

A Wells Fargo bevétele 21,8 milliard dollar helyett 21,6 milliard lett, mig az EPS 1,02 dollar helyett
1,03 dollar lett. A hitelezés 7%-kal, a betétallomany 6%-kal emelkedett, mig a 2,96%-os el6z6

negyedéves kamatmarzs 2,92%-ra csokkent. A hitelekre képzett céltartalék pedig 703 millié dollarrdl
831 millidra nétt.

= K‘L‘Lsfl'q SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste SP500 Turbo Warrantok .
> Részletek

Eurépa:

A pénteki napon tovabb estek az eurdpai részvényindexek. A FTSE 100 index 2,0%-ot, a CAC 40
index 2,4%-ot, a DAX index pedig 2,5%-ot esett.

A decemberi 40% utan immar a Bloomberg felmérésben megkérdezett kozgazdaszok tébb, mint 60%-
a Ujabb stimulus bejelentését varja az EKB-t6l a mélybe zuhand olajarak miatt. A szavazatok 45%
szerint mar marciusban megtérténhet a bejelentés.

A szlovén kormany is beallna a sorba Ausztria mégé, és atmenetileg Ujra bevezetné a hatarokon valo
ellen6rzést a migracios helyzet miatt.

Az Standard&Poor’s ,A-"-rél ,BBB+"-ba vagta Lengyelorszag addsbesorolasat negativ kilatas mellett.

Olaj, arany:

A WTI 29 dollar alatt nyitott ma reggel, miutan a hétvégén kiengedték Irant a vildgpiacra, mivel a
nemzetkdzi k6z0sség minden feltételének eleget tett a perzsa allam. Az iraniak a hirek szerint 30
millié hordd nyersolajat dobhatnak azonnal piacra, mig az év végéig az irani kinalat akar napi 1 millié
hordd mértékben néhet.
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Az arany 1.090 dollarra emelkedett uncianként. Az arany féleg a részvénypiaci bizonytalansag miatt
emelkedik. A kamatemelés val6szinlileg laposabb palyat fog mutatni, mint amire a piac szamit. Az
idei évben az arany arfolyama jol lekévette a kinai részvényindex alakulasat és a nyersanyagok
aresését.

Devizak:

A dollar pénteken is gyengliléssel kezdte a kereskedést az eurdval szemben, az arfolyam 1,098-ig
szurt fel, ahonnan 1,09-ig korrigalt zarasra. A reggeli kereskedésben is folytatodik a dollar er6sddése,
az EUR/USD devizapar mar tobb mint egy hete sdvozik, az emelkedési kisérletek mar tobb
alkalommal is kudarcba fulladtak.

A forint egyéves mélyponttal inditotta a mult hetet, és a 319-es felszuras utan intenziv forinter6sodés
alakult ki. Péntekre mar 314,8-ig korrigalt az EUR/HUF arfolyama, a ma hajnali kereskedésben
azonban egyelére nem folytatddik a forint erésédése.

Tavol-Kelet:

Lejtmenettel kezdi a hetet Azsia. A Nikkei 1,1%-ot, a Hang Seng 1%-ot esett, mikézben a Shanghai
index 0,4%-ot emelkedett.

A japan és az ausztral piac is kdzelit a medvepiaci statuszhoz, miutan mindkét részvénypiac 18%-kal
marad el az 52 hetes maximumatol, medvepiacrél pedig 20%-os csdkkenést kdvetéen beszélhetlnk.
A kinai jegybank a pénzugyi szerepl6k szélesebb korére terjesztette ki a tartalékrata alkalmazasat.

A kinai jegybank kismértékben, 0,07%-kal erésitette a jian arfolyamat.

A kinai ingatlanpiac tovabb folytatta lassu ttem( javulasat. Decemberben a vizsgalt 70 varosbol 39-
ben emelkedtek az ingatlanarak, mig novemberben csak 33 varosban volt emelkedés tapasztalhato.
A magyarazatok szerint a részvénypiaci zuhanas és a jen gyengitése miatt a megtakaritasok egy
része a stabilabbnak tekintett ingatlanpiacra dramlott.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq pluszban, mig a
DAX minuszban volt.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 15,988 -2.4% -8.7% WIG 20 1,735 -2.4% -23.0%
Nasdaq Composite 4,488 -2.7% -3.1% PX 881 -1.9% -7.2%
Nasdaq 100 4,141 -3.1% -0.0% Hang Seng 19,316 -1.0% -19.9%
FTSE 100 5,804 -1.9% -11.4% Russell 2000 1,008 -1.7% -14.4%
RDX 761 -6.5% -17.9% Nikkei 16,956 -1.1% 0.5%
ISE 30 86,954 -1.3% -19.9% ATX 2,113 -2.6% -1.4%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 85.22 0.9% 46.3% Infineon 12.08 1.5% 23.7%
Arcelormittal 3.16 -3.8% -63.6% Linde 123.30 0.4% -25.1%
Axa 23.21 -0.8% 14.4% Lufthansa 13.84 0.6% -5.6%
Banco Bilbao 6.04 -1.7% -21.6% Nokia 6.78 -0.1% 1.2%
Banco Santander 4.03 -1.9% -33.5% Osram 36.74 -0.3% -2.8%
BASF 64.59 2.3% -15.8% Raiffeisen 12.08 -1.4% 18.5%
Bayer 104.03 1.7% -20.2% Ryanair 14.52 -1.2% 54.4%
BMW 80.91 -0.1% -18.1% SAP 72.37 1.4% 22.0%
BNP Paribas 46.32 -1.7% -1.3% Siemens 82.93 2.3% -15.6%
Commerzbank 8.45 -0.8% -23.7% Telefonica 9.24 -0.9% -23.0%
Daimler 66.92 -0.3% -14.2% Thyssenkrupp 16.00 1.6% -26.5%
Deutsche Bank 20.30 -0.4% -22.5% Total 37.99 -2.2% -13.0%
Deutsche Post 23.61 0.6% -18.1% Unicredit 4.35 -3.6% -15.8%
EON 8.61 0.9% -37.7% Volksw agen 127.49 -1.0% -35.9%
Fiat Chrysler Automotives 6.78 -0.9% -4.4% Wizz Air 23.66 -3.0%

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

Vallalati hirek

- A Reuters értesllései szerint az OTP palyazik az AXA Bank magyarorszagi jelzalog portfolidjanak
megvételére. Az AXA magyarorszagi mérlegfédsszege 351 milliard forint és a bank nem igazan volt aktiv
a jelzaloghitelezésben. Osszehasonlitasképpen az OTP magyarorszagi mérlegfédsszege 6.734 milliard, a
telijes csoporté pedig 10.690 milliard forint, vagyis az AXA portfolidja relative kicsi az OTP méretéhez
képest. Az alacsony méret miatt jelenleg semlegesként értékeljik a hirt.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 400 -02% 22.3% 1,386,092 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13,600 -20% 26.9% 106,777 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 6,092 -21% 71.4% 2,054,418 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,615 -1.6% 63.0% 615,687 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 22% -8.8% USA 10 éves 2.03% -0.0 19.8
Tavkozlés | -12% -14.8% EMU 10 éves 0.55% 0.9 9.5
Olaj 944 -3.5% -26.3% Magyar 10 éves 3.27% 5.0 -7.0
Gyodgyszer 506 -1.8%  -8.5% USA 5 éves 1.45% -0.0 15.0
Szalltmanyozas 6,689 -1.6% -23.7% EMU 5 éves 0.15% 0.6 -10.3
Félvezet6 102 -3.9%  -9.0% Magyar 5 éves 2.38% -0.0 -40.0
Kozszolgaltatd 43 -0.9% -10.7% Japan 5 éves 0.02% 1.3 0.1
Hadiipar 2,753 -1.6% -3.1% EMU 3 hénapos 0.38% 0.7 -23.0
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A

1 hénapja

2.0% A
1.0% A
0.0% T r T r
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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