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BUX 23,215 0.2% Mtel 400 0.8% Bayer 101.2 1.8% EUR/HUF 315.09 -0.1% Olaj (%) 285 -3.3%
DAX 9,664 15% MOL 13,215 0.1% BMW 785 1.8% BEUR/USD1.0908 0.1% Arany ($) 1,087 -0.1%
S&P 1,881 0.1% OTP 5,845 -0.9% Commerzbank 7.9 -1.8% USD/HUF 288.87 -0.2% Réz ($) 1978 1.7%
RDX 775 2.5% Richter 5,465 1.2% Lufthansa 13.7 -0.6% USD/JPY 117.64 0.3% 10Y hozam 3.3 4.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabb robog a Netflix

- Az IMF csokkentette a globalis ndvekedési kilatasokat
- Zuhanoérepllésben a WTI, emelkedik az arany ara

- Gyenguléssel inditotta a dollar a mai kereskedést

- ROovid életl volt az azsiai emelkedés

- Esésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Mar a tegnapi nap sem sikeredett ugy, ahogy elvarhato6 lett volna. Ma pedig az Ujabb azsiai méretesebb
esések hatdrozzdk meg a hangulatot. Ezt segiti az IMF legujabb GDP ndvekedésre vonatkozo elbrejelzése,
amely 0,2 szazalékponttal csOkkent az idei és jov8 évre, igy most mér csak 3,4 és 3,6 szazalék.

A DAX index kritikus szinten billeg. Ha eltérik a 9.300-9.350 pont kortli szint, akar 3.000 pontos esés is johet
a technikai kép alapjan, amihez komoly fundamentdlis romlasnak kellene tartoznia. Ez pedig eléggé
hihetetlennek tlinik. Egy sz6 mint szaz, a DAX az utolsoé pillanatban van, hogy forduljon, de ennek semmi jelét
nem adja egyel6re.

Itthon is folytatddik a csokkenés, amit a csunya kitdrés-behaldas néhany nappal ezelbtt mar sugallt. Az is
hihetetlen forgatokdnyvnek tlint, mégis bekdvetkezett. Ezt ra lehet fogni az olajaresés generalta, potencialisan
nagyobb orosz gazdasagi visszaesésre, és az ehhez kapcsolédé rubelgyengulésbdl adédo negativ hatasra a
Richterre illve az OTP-re nézve, de gyors szamitasaink azt mutatjak, hogy ez mintha méar tal lenne lihegve.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiulfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi Vart
jan. 20. 8:00 GE  Termeldi arindex (év/év), tény dec. 7 -25%" -2.3%
jan. 20. 10:30 UK Atlagbérek valtozasa 3 honap nov. " 24" 2.1
jan. 20. 10:30 UK ILO munkanélkiliségi rata nov. " os52%"  5.2%
jan. 20. 10:30 UK Munkanélkili segélykérelmek szamanak valtozasa dec. " 39" 2.75
jan. 20. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések jan. 4 21.3%

jan. 20. 13:35 US  Goldman Sachs 2015 Q4 4.65 3.57
jan. 20. 14:30 US  Fogyasztdi arindex (év/év) dec. 7 05%" 08%
jan. 20. 14:30 US  Maginflacié (év/év) dec. 7 2%"  21%
jan. 20. 14:30 US  Megkezdett lakasépitések (h6/ho) dec. " 105%" 2.3%
jan. 20. 14:30 US  Kiadott épitési engedélyek (h6/hd) dec. | 104%" -6.4%
jan. 20. 14:30 US  Kiadott épitési engedélyek (ezer/ho) dec. " 12827 1200

Nemzetkozi hirek

USA:

- A hétf6i munkaszineti napot kdvetéen vegyesen indult tegnap a kereskedés a f6bb tengerentuli
borzéken. Nagyobb mozgasok nem voltak, oldalazassal telt a nap (S&P500 0,05%, Dow Jones
0,17%, Nasdaq -0,26%).

- Nem érkeztek tegnap fontos makrogazdasagi adatok, ma délutan azonban decemberi fogyasztoi
arindexet, illetve megkezdett lakasépitéseket és kiadott épitési engedélyeket publikalnak.

- A Bank of America bevételei 4%-kal 19,8 milliard dollarra néttek. Az egy részvényre juté eredmény a
27 centes varakozast 1 centtel haladta meg. A céltartalékok szinten maradasa mellett a hitelek 6%-
kal, a betétallomany pedig 8%-kal néttek. A piac szdmara kedvezd hir, hogy az el6z6 negyedévben
latott 2,1%-0s kamatmarzs 2,16%-ra tudott emelkedni.

- A Morgan Stanley 7,8 milliard dollarrdl 7,7 milliard dollarra csdkkent, ami 100 millié dollarral tébb a
becsléseknél. Az egy részvényre jutdé eredmény pedig 10 centtel haladta meg a 33 centes értéket. A
hattérben elsédlegesen a kodltségcsodkkentés allt, hiszen a bérkoltségek a végkielégitésekkel egyitt is
30%-kal csokkentek év/év alapon.

- Az IBM negyedik negyedéves bevétele 22,06 milliard dollart, az egy részvényre juté eredménye pedig
4,84 dollart tett ki. A varakozasok 22,02 milliard dollaros arbevételt és 4,81 dollaros EPS-t
tartalmaztak, igaz az eredmény igy is 17%-kal esett éves alapon. A szoftver bevételek 11%-kal 6,8
milliard dollarra estek. A piacok kézul Amerika 8%-kal, az eurdpai, kdzel-keleti és afrika szegmens
9%-kal, Azsia pedig 10%-kal esett. A dollar kereszt pedig 7 milliard dollaros hatast jelentett. A
bevételekbdl immaron 35%-os részaranyt képvisel§ felhd, mobil, k6z0sségi média és biztonsagi
szolgaltatasok részleg idén 26%-kal nétt. A menedzsment 2016-ra 13,5 dollaros EPS-t jelzett elbre,
mikdzben a piaci atlag 15 dollar volt, igy nem meglepd a kézel 4%-os arfolyamesés.

- A Netflix 7%-os pluszba lendilt a piaczaras utan megjelené gyorsjelentés szamaira. A bevételek 1,82
milliard dollart, az EPS 7 centet tett ki. Az elemzdk 1,83 milliard dollaros arbevételt és 2 centes EPS-t
vartak. A felhasznaldéi Iétszam 5,59 millié fével ndvekedett. Az amerikai piacon 1,56 millié f6s, a
kulféldi piacokon pedig 4,33 millié f6s volt a bdvilés. Utdbbi esetében csupan 3,51 millié f6 volt a
prognozis. A menedzsment szerint a folyd negyedévben 6,1 millié f6s lehet a béviilés, mikdzben a
piac 4,94 millié fével szamolt.

- Az AMD 4%-ot esett, miutan a cég kozolte, hogy az elsé negyedévben 11-17%-kal eshet a bevétele,
ami tébb az elemz&i varakozasoknal.
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Eurépa:

A kezdeti lendllet a zarasra is kitartott, igy pluszban fejezték be a kereskedést az eurdpai indexek. A
DAX index 1,5%-ot, a FTSE 100 index 1,7%-ot, mig a CAC 40 index 2,0%-ot emelkedett.

Az IMF az oktdberi 3,6%-rol 3,4%-ra csdkkentette az idei globalis gazdasagi névekedésre vonatkozo
elérejelzését, a jovo évit pedig 3,8%-rol 3,6%-ra vagta le. A hattérben a feltdrekvé piacok és Kina
lassulasa all.

A német termel6i arindex 2,2% helyett 2,3%-kal csokkent decemberben.

Olaj, arany:

A WTI 27,6 dollarra zuhant ma reggel, miutan Azsiaban ismét jelentds eladasi hullam indult el a
részvénypiacokon, és a mai USA készletadatoktdl is 2,75 millié hordés névekedést var a piac. Az IEA
tegnapi jelentése megerfésitette a korabbi varakozasokat: a piac csak 2016 év végével kerllhet Ujra
egyensulyba, és emiatt kdzel 275 millio hordos készletndvekedés lehet idén.

Az arany 1.094 dollarig tudott er6sodni a piaci félelmek miatt. A Citigroup szerint az idei az arany éve
lehet, mivel a piaci félelmek elsGsorban az azsiai orszagok lassulasa miatt tovabbra is fennmaradnak,
ami a menekilédevizanak tekintett arany arfolyamara jétékony hatassal lehet. Az arany esetében az
1.100 dollar lehet egy technikai szint.

Devizak:

A tegnapi oldalazast kdvetéen ma reggel hatarozott gyengulésbe kezdett a dollar az eurd ellenében.
A tegnapi 1,09-es zarast kovetéen 1,096-ig emelkedett az arfolyam. A mult heti nagyon sziik
arfolyamtartomanybdl felfelé sikerilt az EUR/USD arfolyamnak elindulnia.

Az EUR/HUF devizaparral tegnap a 20 és a 30 napos mozgdatlagok kornyékén kereskedtek, véguil az
arfolyam 315,1-nél zarta a napot. A hajnali kereskedésben enyhe forintgyengulés indult, és egyelére
csak 315,6-ig tudott emelkedni az arfolyam.

Mark Carney angol jegybankelndk tegnapi beszédében megerésitette, hogy még nincs itt az ideje a
kamatemelésnek. Az angol deviza tovabb gyengllt az eln6k szavait kdvetéen, az euréval szemben
0,773-ig emelkedett az angol font, a dollarral szemben pedig 1,41-ig esett, amely kdzel hétéves
mélypontot jelent.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Cerifikatok > Részletek

Tavol-Kelet:

A tegnapi kedvezd azsiai hangulat rendkivil révid életlinek bizonyult, ma mar Ujra a negativ hangulat
lett Urra a piacokon. A Nikkei 3,7%-ot, a Hang Seng 3,5%-ot, a Shanghai index 0,7%-ot esett.

A mai esés kdvetkezményeként a Nikkei immaron medvepiaci fazisban tartdzkodik, miutdan 20%-ot
csokkent az index az 52 hetes maximumrdl. A Hang Seng index pedig 3,5 éves mélypontra zuhant.

A kinai jegybank 600 milliard joan (91 milliard dollar) értéki likviditast készul nyujtani a pénzigyi
piacok szamara a ,szokasos” repo miiveletek keretében. A jegybanki kommentarok alapjan
rovidtavon a jegybank nem tervezi a tartalékrata tovabbi csoOkkentését, helyette egyéb likviditas
ndveld intézkedéseket foganatositananak.

Decemberben varatlanul csokkent a Kinaba iranyulé kdzvetlen miikod6téke bearamlas (FDI). A vart
3,1%-o0s év/év alapu ndvekedés helyett 5,8%-0s csdkkenést hozott az év utolsé honapja.

A japan jegybank elégedetlen a bértargyaldsok eredményével, mivel a vartnal kisebb béremelést
helyeztek csak kilatasba, ez pedig akéar a jegybanki inflacios cél elérését is veszélyezteti. Egyuttal azt
is mutatja, hogy a jegybank céljanak ellenére tovabbra sem jelentek meg az inflaciés varakozasok a
maganszféraban.
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- A hongkongi dollar 1999 6ta a leggyengébb értékre gyenglilt, miutan a piac arra spekulal, hogy eltérlik
a mostani devizarégzitést. Jelenleg 7,75-7,85-6s savban mozoghat a HKD a dollarral szemben, a 12
honapos hataridés arfolyam viszont ma mar a savon kivilre kerllt, és a spot jegyzés is épphogy csak

savon belll tudott maradni.

Hataridds piacok:

- Alapvetéen negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

BUX Index (napi felbontas)

EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 23,178 23,574 23,178 23,215 EUR/HUF 315.09 315.8 315 315.74
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 16,016 0.2% -8.6% WIG 20 1,693 0.8% -24.5%
Nasdaq Composite 4,477 -0.3% -3.8% PX 874 0.7% -7.9%
Nasdagq 100 4,147 0.1% -0.6% Hang Seng 18,932 -3.6%  -21.0%
FTSE 100 5,877 1.7%  -11.2% Russell 2000 995 -1.3%  -15.0%
RDX 775 2.5% -13.7% Nikkei 16,416 -3.7% -5.5%
ISE 30 87,041 -0.0% -21.5% ATX 2,114 2.1% -2.6%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
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valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 88.32 6.0% 56.3% Infineon 11.69 3.3% 26.8%
Arcelormittal 3.33 5.7% -61.2% Linde 120.27 -0.7% -25.0%
Axa 22.90 2.3% 13.6% Lufthansa 13.66 -0.6% -8.8%
Banco Bilbao 5.83 0.2% -25.5% Nokia 6.64 2.2% 0.5%
Banco Santander 3.92 -0.6% -35.6% Osram 38.62 5.7% -0.8%
BASF 60.94 -0.9% -17.9% Raiffeisen 11.40 0.9% 11.1%
Bayer 101.21 1.8% -17.9% Ryanair 14.73 2.2% 53.2%
BMW 78.51 1.8% -17.4% SAP 71.84 0.8% 30.4%
BNP Paribas 4418 -0.3% -7.5% Siemens 81.95 0.9% -16.4%
Commerzbank 7.93 -1.8% -28.7% Telefonica 9.16 1.4% -25.4%
Daimler 65.22 1.7% -12.1% Thyssenkrupp 15.14 -0.8% -28.9%
Deutsche Bank 18.67 -2.7% -26.3% Total 38.62 1.4% -11.4%
Deutsche Post 22.66 0.2% -18.2% Unicredit 4.02 -3.5% -25.7%
E.ON 8.20 0.3% -34.1% Volksw agen 118.59 -1.6% -35.7%
Fiat Chrysler Automotives 6.62 2.6% -6.1% Wizz Air 23.60 0.4%

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

Vallalati hirek

- A MOL egy évvel meghosszabbitotta az Unicredit Bankkal kotétt, 5,38 millié darab MOL részvényre
érvényes opciés megallapodast. A hir nem hat a MOL részvények megitélésére.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

* Részletek
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zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 400 0.8% 15.9% 301,489 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13,215 0.1% 20.1% 125,230 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,845 -0.9% 58.5% 1,101,570 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,465 1.2% 54.7% 299,196 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -0.0% -8.5% USA 10 éves 1.99% -6.3 20.5
Tavkozlés 41 1.1% -14.2% EMU 10 éves 0.55% 1.2 11.0
Olaj 926 -2.0% -27.7% Magyar 10 éves 3.36% 5.0 22.0
Gyogyszer 508 0.3% -82% USA 5 éves 1.42% -6.2 14.3
Szalltmanyozas 6,657 -0.5% -24.8% EMU 5 éves 0.17% -0.0 -11.6
Félvezet6 103 0.3% -9.7% Magyar 5 éves 2.46% 1.0 -15.0
Kozszolgaltatd 44 15% -9.6% Japan 5 éves 0.02% -0.9 1.4
Hadiipar 2,723 -11%  -4.2% EMU 3 hénapos 0.36% 2.3 -20.1
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
1 hénapja
1 hete
2.0% A
1.0% A
0.0% T T : T
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%9): 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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