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BUX 23,522 1.2% Mtel 396 -0.3% Bayer 105.7 0.3% BEUR/MHUF 312.08 -0.1% Olaj ($) 315 3.7%
DAX 9,823 0.9% MOL 13,795 0.5% BMW 795 1.3% BEUR/MUSD1.0870 0.2% Arany ($) 1,120 1.1%
S&P 1,904 1.4% OTP 5,800 0.8% Commerzbank 7.7 2.9% USD/HUF287.09 -0.3% Réz ($) 203.8 2.0%
RDX 818 -0.2% Richter 5,579 3.1% Lufthansa 14.2 1.3% USDJPY 118.42 0.1% 10Y hozam 3.3 2.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nem sikerllt az Apple-nek csodat tenni

- A Bl Economics szerint novemberben johet a brit kamatemelés
- Nagy mozgéasok az olaj ardban, emelkedik az arany

- Aforint és a dollar is oldalazott tegnap

- A 2500 pontos szintet védheti a kinai allami alap

- Magyar Telekom: megerdsitettik 450 forintos célarunkat és Felhalmozas ajanlasunkat

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Mikézben a hangulat kissé jobb lett, a vallalati profitok nem igazan diiborognek, tisztelet a kivételnek. A BASF
ma profit warningot jelentett be. Az alacsony k&olajarak miatt a cégnek 600 millié eurds leirast kellett
végrehajtania olaj eszkdzein, amely a 2015-6s operativ eredményét cirka 10 szazalékkal csokkenti. A tisztitott
eredménye is majd 10 szazalékkal csokkent az alacsonyabb nyersanyagarak miatt a tavalyi évben.
Ugyanakkor van, akiket viszont ez pozitivan érint. llyen a Wizz Air, amely majd 6tsz6rbzte a nettd profitjat a
tavalyi harmadik negyedévhez képest (marcius végén van vége a pénzugyi évnek). Ugyanakkor a csokkend
kéolajarak tovabb csokkentették az egy utaskilométerre jutd koéltséget, amely most mar 13 szazalékkal lehet
alacsonyabb a kordbban vart 6 szazalékkal szemben.

Mindekézben kivancsian figyeljuk a Fed kamatdontését a mai napon. Na, nem az estleges
kamatvaltozatlansag miatt, hanem inkdbb az ehhez tartoz6 kommentar miatt. Az elmult hetek fényében
napkodzben kivarasra késztetheti a befektetbket, de ma alapvetéen valamiféle kis emelkedésre szamitunk
mind a BUX, mind a DAX indexben.

napi re el ad ta t&st a piac a
ol > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

jan. 27. Bef-mkt us Biogen 2015 Q4 3.76 4.07
jan. 27. Bef-mkt us Boeing 2015 Q4 2.03 1.27
jan. 27. Bef-mkt us United Technologies 2015 Q4 1.98 1.52
jan. 27. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések jan. 9%

jan. 27. 16:00 us Ujlakas épitések (ho/hd) dec. 4.3% 2%
jan. 27. 16:00 us Ujlakés értékesitések (ezer/ho) dec. 490 500
jan. 27. 20:00 us Federal Reserve kamatdontés jan. 0.5% 0.5%
jan. 27. 22:30 us Texas Instruments 2015 Q4 0.74 0.69
jan. 27. Aft-mkt us eBay 2015 Q4 0.77 0.50
jan. 27. Aft-mkt us Facebook 2015 Q4 0.25 0.68
jan. 27. Aft-mkt us Juniper Networks 2015 Q4 0.19 0.59
jan. 27. Aft-mkt us PayPal 2015 Q4 0.35
jan. 27. Aft-mkt us Qualcomm 2016 Q1 1.22 0.91

Nemzetkozi hirek

USA:

- A kdolaj arfolyam emelkedésének kdszdnhetben Ujra j6 hangulat uralkodott a tengerentuli bérzéken.
A nap elsé felében latott rallyt oldalazas kdvetette, de igy is béven pluszban tudtak zarni az indexek
(Dow Jones 1,77%, Nasdaq 1,1%, S&P500 1,43%).

- A korabbi hirekkel ellentétben mégsem vide6 konferencian tanacskozik a Fed, hanem a szokasos
idépontban Washigtonban tlnek 6ssze a Nyiltpiaci Bizottsag tagjai.

- Az ujlakas értékesitési statisztikak mellett a Fed kamatdonté Glésére fognak figyelni a befekteték.

- A varakozasoktdl elmaradé gyorsjelentést k6zolt az Apple tegnap piaczaras utan. A bevételek 1,7%-
kal 75,87 millidrd dollarra emelkedtek a vart 76,6 millidrd helyett. Az egy részvényre jutdé eredmény
3,28 dollar lett a vart 3,23 dollar helyett. Sajnos iPhone-bdl is kevesebb fogyott, hiszen a 74,77 millié
darabos eladas 1,7 milliéval kevesebb a prognézisoknal, de az atlagar 670 dollarrél 690 dollarra nétt
negyedéves alapon (vart 680 dollar). A menedzsment raadasul a folyd negyedévre az elemzgék altal
mar jelentésen csokkentett 55 milliard dollaros bevétel elbrejelzés helyett csupan 50-53 milliard
dollaros savot adott meg. Az ers dollar mar itt is érezteti hatasat, hiszen a devizahatas nélkul Tim
Cook szerint 8%-kal nagyobb bevételt értek volna el. A kinai piaccal kapcsolatban tovabbra is
optimista a cég annak ellenére, hogy éves alapon mar csupan 14%-kal nétt. A részvény 2,6%-ot esett
a szamokra.

Eurodpa:

- A kezdeti minuszokbdl a pozitiv tartomanyba kapaszkodtak fel az eurdpai indexek tegnap. A FTSE
100 index 0,6%-ot, a DAX index 0,9%-ot, a CAC 40 index pedig 1,0%-ot emelkedett.

- Mark Carney, a Bank of England elnGke szerint még nem érkezett el az idé, hogy kamatot emeljenek.
A Bl Economics szerint novemberre mar a makroszamok ezt lehetévé tehetik, ami Iényegesen
korabbi id6pont, mint amit a piac araz. Az elemzés szerint a feltdrekv® piaci orszagokbol érkezé
lassulas kevésbé fog hatast gyakorolni a brit gazdasagra, tovabba augusztusra 5%-ra eshet a
munkanélkiliségi rata, és ekkorra zarédhat a kibocsatasi rés is.

Olaj, arany:

- A WTI tegnap jelentds valtozason ment keresztil: a nap elején még 29,5 dollaros kurzus napkézben
32 dollar folé emelkedett, majd ma reggel 30,6 dollarra sillyedt. A tegnapi API jelentés szerint 11,4
millié hordéval néttek az USA nyersolaj és termék készletei, ami drasztikus emelkedés jelent és
meghaladja a piacon vart 4 millié hordot. A fontosabb EIA adat ma délutan lat napvilagot.
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Az arany 1.119 dollarra emelkedett. A piac a Fed politikaja mellett elkezdett figyelni a novekvé azsiai
keresletre. F6leg Kinabdl j6tt nagyobb érdeklédés az arany irant, részben a tékepiaci turbulencia miatt
is. Az arany az idei évi t6kepiaci mozgasok ellenére nem szerepelt jol, de az utdbbi napokban az
élénkebb kereslet magasra emelte az arany arat.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Varjak a befektet6k a ma esti Fed (lést, err6l arulkodik az EUR/USD devizapar. Az arfolyam tegnap
egy szlik savban oldalazott 1,08-1,087 kdzott és a reggeli kereskedés sem hozott nagy mozgast. Az
esti Fed dontésig folytatédhat a savozas.

Bizonytalansag uralkodott tegnap a forint piacan. Az EUR/HUF devizapar 311-312 k6z6tt savozott, az
MNB délutani kamatdonté Glésén a jegybank a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az
iranyado ratan, a forint stabilitdsa a kamatdontést kdvetden is megmaradt. Ekézben a lengyel zlotyi és
az orosz rubel er6s6dni tudott.

Tavol-Kelet:

Kina kivételével magukra talaltak az azsiai részvénypiacok. A Nikkei 2,7%-ot, a Hang Seng 1,1%-ot
emelkedett, mikdzben a Shanghai index 1,3%-ot cstkkent, bar napon belill 4%-0s minuszban is
tartdzkodott.

A kinai jegybank néhany hongkongi banknak medgtiltotta, hogy offshore juant adjanak koélcson, ezzel
egyrészt a short pozicidkat igyekeznek megfékezni, masrészt a likviditast is szigoritjak. A shortok
megnehezitésén keresztlil a juan arfolyamét igyekeznek stabilizalni, ami segithetne lassitani a
tékekiaramlas sebességét.

Spekulacidk szerint a kinai allami alap ismét megjelenhet a vasarloi oldalon, hogy a pszicholdgiai
jelentéségli 2500 pontos tamaszon nehogy atessen a Shanghai index.

A japan részvénypiac megpattanasa az emelkedd olajarnak kdszénhetd, melyre az energetikai cégek
arfolyama reagalt emelkedéssel.

Hatarid6s 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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Nyitd Max. Min Zar6 Nyitd Max. Min Zaro
BUX (pont) 23,180 23,523 22,951 23,522 EUR/HUF 312.1 312.65 311.94 312.64
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,167 1.8% -7.0% WIG 20 1,713 -0.9% -25.8%
Nasdaq Composite 4,568 1.1% -2.4% PX 893 1.0% -8.0%
Nasdaq 100 4,234 0.9% 1.6% Hang Seng 19,118 1.4% -22.9%
FTSE 100 5,911 0.6% -13.2% Russell 2000 1,018 21% -14.8%
RDX 818 -0.2% -13.5% Nikkei 17,164 2.7% -3.4%
ISE30 87,993 1.9% -22.3% ATX 2,158 0.9% -2.9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 92.51 0.8% 50.0% Infineon 12.39 1.4% 28.4%
Arcelormittal 3.59 7.2% -57.3% Linde 125.53 1.8% -24.8%
Axa 22.45 -0.0% 7.6% Lufthansa 14.21 1.3% -6.1%
Banco Bilbao 5.91 2.4% -25.2% Nokia 6.72 1.1% -5.0%
Banco Santander 3.99 3.5% -35.1% Osram 38.80 0.8% -4.0%
BASF 61.68 0.6% -22.1% Raiffeisen 11.74 2.0% 26.2%
Bayer 105.70 0.3% -17.7% Ryanair 14.29 1.5% 40.1%
BMW 79.52 1.3% -21.5% SAP 72.45 0.5% 25.8%
BNP Paribas 44.05 2.0% -9.8% Siemens 87.45 5.7% -12.4%
Commerzbank 7.72 2.9% -30.2% Telefonica 9.49 0.8% -27.9%
Daimler 65.39 1.2% -17.1% Thyssenkrupp 15.36 3.0% -31.6%
Deutsche Bank 17.16 3.7% -32.5% Total 39.65 2.9% -14.5%
Deutsche Post 22.55 -2.3% -20.7% Unicredit 3.89 4.0% -30.0%
EON 9.43 5.3% -30.8% Volksw agen 124.99 2.3% -37.3%
Fiat Chrysler Automotives 7.01 6.1% -8.7% Wizz Air 2414 -1.2%

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

Ma megjelent angol nyelvii Magyar Telekom elemzésiinkben megerésitettiik 450 forintos célarunkat és
Felhalmozas ajanlasunkat. A tarsasag az idei évtdl ismét fizet osztalékot, ami a 2017-es évtdl emelkedhet
is. A cég éarazdsa P/E és EV/EBITDA alapon minimalisan alacsonyabb a szektortarsakénal. A
fundamentumok stabilizalédast mutatnak. Idékdzben kideriilt, hogy a kormany altal az Akos (igy kapcsan
felmondott szerz6dések joval kisebb hatassal birnak, mint az eredetileg gondolni lehetett.

Gazdasagi hirek

Nem valtoztatott az alapkamaton az MNB monetaris tanacsa tegnapi kamatdontd tlésén.
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Fontosabb adatok
ERSTE ajanlasok
zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 396 -0.3% 10.6% 386,159 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13,795 05% 221% 78,950 Vétel 2015.09.17 17,900
OoTP 5,800 0.8% 52.8% 750,173 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,579 31% 44.9% 373,690 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 1.7% -10.3% USA 10 éves 1.99% -0.2 16.9
Tavkozlés 43 21%  -8.5% EMU 10 éves 0.44% -0.9 54
Olaj 955 3.7% -28.5% Magyar 10 éves 3.35% 3.0 54.0
Gyogyszer 518 14% -6.4% USA 5 éves 1.43% 0.3 9.5
Szalltmanyozas 6,816 25% -23.7% EMU 5 éves 0.25% -0.3 -26.8
Félvezet6 105 0.7% -7.2% Magyar 5 éves 2.33% -1.0 -1.0
Kozszolgaltatd 44 0.7% -11.1% Japan 5 éves 0.01% -0.4 -3.1
Hadiipar 2,678 11%  -7.2% EMU 3 hénapos 0.34% 0.5 -24.0
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
1 hénapja Jelenlegi
1 hete
2.0% A
1.0% A
0.0% T 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 tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 amortizacié 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 bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezbket 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 = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik 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 netté
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 kiadvéanyban 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 forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték 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, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/
mailto:info@ersteinvestment.hu

