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BUX 23,357 2.0% Mtel 396 -0.5% Bayer 106.3 3.1% BEURMHUF 311.61 -0.9% Olaj (%) 322 9.0%
DAX 9,765 2.0% MOL 13,575 3.7% BMW 80.1 2.0% EURMUSD1.0796 -0.7% Arany ($) 1,098 -0.3%
S&P 1,907 2.0% OTP 5818 1.6% Commerzbank 7.9 3.9% USD/HUF 288.65 -0.2% Réz ($) 200.3 0.3%
RDX 831 10.8% Richter 5,499 1.8% Lufthansa 143 2.6% USD/JPY 118.78 0.9% 10Y hozam 3.3 4.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nagytakaritasba kezd a Twitter

- Oroszorszag és Ukrajna mégis megallapodhat az addssag atstrukturalasrol
- Hatalmas WTI emelkedés, 1.100 dollar kéral az arany

- Aforint és a dollar is er6sodéssel zarta a mult hetet

- Beszakadt a japan export

- Az OTP alarendelt kdlcsontéke kétvényt vasarol vissza

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Mult héten a Goldman Sachs sajat gazdasagi indikatoraval riogatta a befektet6ket, amely mar azt jelzi, hogy
recesszioban van az USA gazdasaga. Ezutan a Merrill Lynch jutott hasonl6é kévetkeztetésre a kdtvénypiaci
mozgasokbol: azt vizionalja, hogy hamarosan jéhet egy recesszié az USA-ban. igy viszont felmeriil a kérdés,
hogy akkor mit csinal a Fed. Vak, és mint az a bizonyos 16, nekimegy a falnak, vagy valami mast Iat? Ha
Osszerakjuk, Soros, vagy éppen mas nagy legendas befektet6k utdbbi idészakban elhangzott nyilatkozatait,
na meg azt is hozzavessziik, hogy valahogy éppen mostanaban (fél éve) sikertilt a vezeté hatalmaknak (USA)
megegyezni Irannal, amely olcsé olajat hozott a piacra, akkor kicsit arnyaltabba valik a kép. Megvolt a
pénzdntés, ami gazdasagi ndvekedést hozott magaval, de nem lehet a végtelenségig ezt inflacié nélkil
csinalni. Most kellene az USA gazdasaganak a sajat labara allnia. Ha ez nem sikeriilne, s kdzben mégis
beindulna az inflacid, akkor lennénk igazan bajban. Ugyanis akkor a két gazdasagi centrumnak (fiskalis és
monetéris) egymas ellen kellene dolgoznia. A Fed kamatot emelne, mikézben a kormanyzatnak gazdasagot
kellene élénkitenie. Az elsé még rendben van, de a masodikkal az a baj, hogy még mindig tébb mint a GDP
100 szézalékara rug a kdzponti kormanyzat adésaga. igy pedig nem lehet élénkiteni. Vagyis johet egy tjabb
mélyebb recesszié, hiszen a kamatemelés is a gazdasag lassitdsanak iranyaba mutat. Egyre inkabb azt
gondoljuk, hogy az ettél vald félelem az, amely a piacokat gyilkolja. Hozza kell tennlink, hogy jogosan. Amig
nem kapunk evidenciat arra nézve, hogy rendben muzsikal az amerikai gazdasag, addig ezek a félelmek
varhatoan fenn is fognak maradni, s a piacok sem fognak tudni igazan emelkedni. Amely most aggasztja a
befektetéeket, az az amerikai ipari beszerzési menedzser index, ami mar masodik hénapban zart 50 pont
alatt, rdadasul tovabb gyengult, ahelyett, hogy fordulatot hozott volna. Igaz, hogy a szdban forgé menedzser
index manapsag mar a gazdasag kisebb részét monitorozza mint régen, de akkor is aggaszté az irany.

Egy sz6 mint szaz, mint ahogy Tom DeMark is mondta technikai alapon egyel6re érdemes 6vatosnak lenni, A
tartosabb piaci fellendilés még odébb lehet, és ha fundamentalisan nézzik, akkor sok mulik majd a
mostanaban megjelené makrogazdasagi adatokon. Egy biztos: az alacsony olajar most olyan az USA-nak,
mint egy falat kenyér, hiszen havonta 1-1,5 milliard dollart hagy a fogyasztdék zsebében. Ez éves szinten 0,1
szazalékos ,fiskalis élénkitésnek” felel meg, mikézben az inflacios folyamatokra is hatassal van. Persze mint a
szamokbol is jol latszik, ez nem az a méret, amelyre azt mondanank, hogy brutalis az élénkité hatas.

Ma oldalazasra szamitunk a BUX esetében, mig a DAX korrigalhat. Persze nem mindegy, hogy mekkorat.
9.600 pont ala nem igazan kellene mennie ahhoz, hogy azt mondhassuk ez még egészséges korrekcioé az
el6z6 két napi emelkedés utan.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszeresegoel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhaté mozgasokrol. » Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

jan. 25. 0:00 HU Fogyasztéi bizalmi index, tény jan. -19.2 -16.6
jan. 25. 10:00 GE IFO Gzleti hangulatindex jan. 108.7 108.4
jan. 25. Bef-mkt us Halliburton 2015 Q4 1.19 0.24
jan. 25. Bef-mkt Us Kimberly-Clark 2015 Q4 1.35 1.43
jan. 25. Bef-mkt us McDonald's 2015 Q4 1.13 1.23

Nemzetkozi hirek

USA:

- A hét utolsé kereskedési napja j6 hangulatban telt a tengerentuli bdérzéken, az olaj komoly
korrekcidjanak koszénhetéen a piacok is latvanyos emelkedéssel zartdak a napot (Dow 1,33%,
Nasdaq 2,66%, S&P500 2,03%).

- A fuggében levo lakasértékesitések decemberi szamai Iényegesen jobbak lettek a varakozasoknal.
5,2 millio darab helyett 5,46 millié ingatlan jelent meg a statisztikdkban, ami havi alapon 14,7%-0s
bévilés a vart 9,7% helyett.

- Az Apple kinai beszallitéjanak, a Foxconn-nak a gyaraban tlz Gtétt ki vasarnap este, ami a cég
bejelentése szerint nincs hatassal a termelésre. Az Apple-h6z kéthetd hir még, hogy tavozik a cégtél
Steve Zadesky, aki az elektromos auto projektet vezette.

- A General Electric bevételei 1,4%-kal 33,89 milliard dollarra néttek, ami hajszallal tébb, mint a
varakozas. A negyedéves profit részvényenként 52 cent lett a vart 49 cent helyett, igy egy sikeres
gyorsjelentést konyvelt el a cég annak ellenére, hogy az olaj- és gazuzletdg profitia 19%-kal,
megrendelései 35%-kal estek.

- A Twitter egyes informaciok szerint a médiatevékenységért felelés vezetd, a termékfejlesztési vezetd,
a miszaki vezet§ és a HR vezetd levéaltasat tervezi. A személyi valtozasokat akar méar ma
bejelenthetik.

P500 index forintban, long és short iranyban is!

)0 Turbo Warrantok

> Reszletek

Eurodpa:

- Emelkedéssel zartak a mult hetet az eurdpai té6zsdék. A DAX index 2,0%-0s, a FTSE 100 index 2,2%-
os, mig a CAC 40 index 3,1%-o0s pluszban zart.

- Németorszag kozbenjarasanak koszdnhetbéen Ukrajna még is megallapodhat Oroszorszaggal a 3
milliard dollaros tartézasanak kifizetésérdl. A hirek szerint targyaléasztalhoz lilnek a felek, és Ukrajna
megprobalja a nemzetkdzi hitelez6kkel kotott adéssag atstrukturalasi (20%-os leiras) program ala
bevonni ezt a tételt is.

- Klass Knot, az EKB Igazgatétanacsanak tagja szerint az alacsony olajarak negativ hatassal vannak
az inflaciés folyamatokra, ami miatt a jelenleg futé program fellilvizsgalata marciusban sziikséges.

- A Standard & Poor’s ,CCC+"-rél ,B-"-ra mingsitette fel Goérogorszag addsbesorolasat. Az indoklas
szerint az allamhaztartasi kiadasok jelentésen csdkkentek, és a bankok feltGkésitése sikeres.

- Az eurdzona Uzleti aktivitast méré indexe tavaly februar 6ta a legalacsonyabb szintre, 53,5 pontra
esett. Az esést els6dlegesen a jelenlegi piaci helyzet okozta félelmek valthattak ki.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Olaj, arany:

- A WTI 32,5 dollarra emelkedett, ami tdbb mint 9%-o0os emelkedés a péntek reggeli arakhoz képest.
Ekkora egynapos emelkedésre 2008 6ta nem volt példa. Az emelkedésnek elsésorban technikai okai
vannak: a piacon hatalmas mennyiségl révid pozicié volt, ami az év eleji 20%-0s esés utan éplilt ki.
Most ezeknek a pozicioknak a zarasa okozott rekord meértéki szarnyalast.

- Az arany 1.100 dollaron allt ma reggel. A piac tovabbra is rendkivil nyugodt annak ellenére, hogy a
nemzetkdzi piacokon tovabbra is erds a hullamzas és bizonytalanok a befekteték. Az arany aréara
tovabbra is a Fed kamatemelése lehet a legnagyobb hatassal. A piac egyelére 1-2 emelést araz az
idei évre. Az EKB piacot megnyugtaté szavai nem okoztak aresést, igaz az arany ara az elmult napok
piaci esése alatt sem tudott érdemben emelkedni.

Devizak:

- A dollar pénteken hatarozottan er6sédott az eurdval szemben. Az arfolyam az 1,087-es nyitast
kovetéen 1,097-ig sillyedt zarasra. Reggel még nem volt érdemi elmozdulas az EUR/USD
devizaparban. A piac a Fed szerdai kamatdontdé Ulésére fog figyelni, kamatemelésre most nem
szamitanak a befektetok.

- Jo napja volt pénteken a forintnak, a hazai fizetéeszk6z 314-rél 311,8-ig er6s6dott az eurd ellenében.
A kovetkezd tamasz mar 309 forint kdrnyékén huzédik, révidtavon erdsddhet tovabb a forint. A régios
devizak is hasonloan jél teljesitettek.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,9%-o0t, a Hang Seng 1,5%-ot, a Shanghai index 0,5%-ot emelkedett.

- Decemberben 8,0%-kal csdkkent Japan export teljesitménye. A nagymeértéki visszaesést a hanyatlo
kinai gazdasagi kapcsolatok okoztak. Az elemz6i konszenzus ennél mérsékeltebb, 7%-o0s
visszaesésre szamitott. Az import 18%-kal esett vissza, féként a csokkend nyersanyagarak miatt.
Japan olajimportja 1988-as szintre esett vissza.

- Akinai jegybank (PBOC) uj adminisztrativ eszk6zdket vezetett be a t6kekiaramlas megakadalyozasa
érdekében.

Hataridés piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaqg, DAX)
minuszban voltak.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,094 1.3% -8.9% WIG 20 1,727 2.6% -25.5%
Nasdaqg Composite 4,591 2.7% -3.5% PX 887 3.1% -7.8%
Nasdag 100 4,260 2.8% -0.4% Hang Seng 19,353 1.4% -22.1%
FTSE 100 5,900 2.2% -13.7% Russell 2000 1,021 2.3% -14.2%
RDX 831 10.8% -17.6% Nikkei 17,111 0.9% -2.3%
ISE30 86,106 2.6% -23.7% ATX 2,139 2.7% -4.0%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 91.56 1.4% 50.9% Infineon 12.39 4.3% 30.6%
Arcelormittal 3.30 -1.6% -60.3% Linde 125.26 1.8% -24.1%
Axa 22.45 1.7% 8.5% Lufthansa 14.29 2.6% -4.3%
Banco Bilbao 5.96 3.4% -25.4% Nokia 6.71 2.5% -5.4%
Banco Santander 4.02 4.4% -35.3% Osram 38.37 0.6% -3.7%
BASF 63.39 3.1% -17.3% Raiffeisen 11.70 1.8% 14.6%
Bayer 106.30 3.1% -17.0% Ryanair 14.40 -0.7% 44.1%
BMW 80.10 2.0% -21.9% SAP 72.41 0.9% 26.0%
BNP Paribas 44.45 2.5% -9.3% Siemens 84.70 3.5% -15.8%
Commerzbank 7.92 3.9% -30.2% Telefonica 9.52 4.8% -27.0%
Daimler 66.64 1.6% -15.9% Thyssenkrupp 15.22 0.9% -31.6%
Deutsche Bank 17.66 3.1% -32.3% Total 39.26 4.4% -14.6%
Deutsche Post 23.56 3.3% -15.3% Unicredit 3.99 -0.1% -29.0%
E.ON 8.87 2.5% -34.5% Volksw agen 125.31 1.5% -37.1%
Fiat Chrysler Automotives 6.74 2.1% -11.7% Wizz Air 24.18 2.0%

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

Vallalati hirek

- Az OTP alarendelt koélcsdntdke kotvényt (ISIN: XS0268320800) fog visszavasarolni. Az MNB mar
jévahagyta a tranzakciot. A teljes kint levé mennyiség 500 milli6 eurd, a tranzakcio tervezett méretét
viszont nem jelentették be. Az eredményre gyakorolt hatas elméleti maximuma 5 millié eurd
(részvényenként 5 forint), ami a napi arfolyamingadozasi savon belll van. Mivel az alarendelt kdlcsontéke
Tier 2 tb6keelem, a visszavasarlas nem befolyasolia a CET1 ratat. Az arfolyam szempontjabdl
Osszességében semlegesnek itéljiik a bejelentést.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok
ERSTE ajanlasok
zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 396 -0.5% 13.8% 657,372 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,575 37% 21.1% 100,409 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,818 1.6% 54.0% 887,023 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,499 18% 45.7% 480,976 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 1.8% -10.5% USA 10 éves 2.06% 0.5 26.0
Tavkozlés 42 21% -6.6% EMU 10 éves 0.48% 3.3 3.7
Olaj 968 4.6% -26.6% Magyar 10 éves 3.30% -4.0 12.0
Gyogyszer 514 1.7% -6.5% USA 5 éves 1.49% 1.0 18.3
Szalltmanyozas 6,779 1.3% -24.5% EMU 5 éves 0.23% 1.1 -24.4
Félvezet6 105 1.5% -8.1% Magyar 5 éves 2.35% -7.0 -30.0
Kozszolgaltaté 44 1.8% -10.9% Japan 5 éves 0.02% -0.3 0.4
Hadiipar 2,690 1.6% -7.9% EMU 3 hénapos 0.36% -0.2 -21.1
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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