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BUX 23,779 0.0% Mtel 395 -0.5% Bayer 102.2 -1.0% EUR/MUF 313.54 -0.2% Olaj ($) 332 2.8%
DAX 9,640 -2.4% MOL 13,850 0.5% BMW 78.1 -0.2% EBEUR/USD 1.0940 0.4% Arany ($) 1,115 -0.9%
S&P 1,893 0.6% OTP 5,960 -0.1% Commerzbank 7.4 -2.0% USD/HUF 286.61 -0.6% Réz ($) 205.2 -0.6%
RDX 873 3.1% Richter 5,600 0.0% Lufthansa 135 -3.3% USD/JPY 118.82 0.1% 10Y hozam 3.6 27.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nagyon bejott a felhd a Microsoftnak

- Eur6zoénas inflacids adat érkezik

- Ugrott az olaj az orosz kommentarokra, kicsit gyengult az arany
- Jol teljesitett tegnap a forint

- Varatlanul negativ kamatot vezettek be Japanban

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A tegnapi csunya amerikai tartéscikk rendelésallomany adat utan a mai napon a negyedik negyedéves GDP-
vel lehetliink gazdagabbak. Ha komolyabb eltérést latunk majd az amugy gyengének mondhaté 0,8
szézaléktdl, annak komoly piacmozgatd hatasa lehet. igy a piacok emelkedésének ellenére nem art az
Ovatossag. A jo hangulatot egyébként az alapvetbéen jo vallalati eredmények mellett a japan jegybank Gjabb
lazité 1épése hozta. Most mar a szigetorszagban is negativ a kamat, igaz, csak az Uj banki betétekre.

Osszességében mind a DAX mind a BUX index estében emelkedést varunk mara. A DAX esetében

kivancsian szemléljik, a 9.880-9.900 pont koéruli szintet, amelynek attérése, technikai szemszdgbél, fontos
esemeény lenne. Persze erre valészinlileg nem ma kertl sor.

Iratko_;zon fel hirleveleinkre!

Elemzé&csapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasardl és a
- > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Korabbi

jan. 29. 7:30 FR GDP (év/év, igazitott), tény Q4 1.1% 1.3%
jan. 29. 8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény dec. 2.3% 1.5%
jan. 29. 9:00 HU Termel6i rindex (év/év), tény dec. -0.8% -1.3%
jan. 29. 9:00 SP GDP (év/év, igazitott), tény Q4 3.4% 3.5%
jan. 29. 11:00 EMU  Fogyasztdi arindex (év/év) jan. 0.2 0.4
jan. 29. Bef-mkt us Chevron 2015 Q4 1.85 0.47
jan. 29. Bef-mkt us Colgate-Palmolive 2015 Q4 0.76 0.72
jan. 29. Bef-mkt us Honeywell International 2015 Q4 1.22 1.58
jan. 29. Bef-mkt us Mastercard 2015 Q4 0.77 0.70
jan. 29. 12:00 us Whirlpool 2015 Q4 2.95 391
jan. 29. 13:00 us Xerox 2015 Q4 0.28 0.28
jan. 29. 14:30 us GDP (negyedév/negyedév, évesitett) - elézetes Q4 2% 0.8%
jan. 29. 15:45 us Chicagdi beszerzési menedzser index jan. 42.9 453
jan. 29. 16:00 us Michigani Egyetem fogyaszt6i bizalmi index - végleges jan. 93.3 93

Nemzetkozi hirek

USA:

- Az olaj arfolyamanak emelkedése jot tett a tengerentili bdrzéknek is, az indexeknek sikerilt
mérsékelt emelkedéssel zarniuk a napot (Dow 0,79%, Nasdaq 0,87%, S&P500 0,53%).

- Randall Kroszner, a Chicagdéi Egyetem professzora, illetve korabbi Fed elndk szerint a tengerentuli
jegybank nem fog junius elétt kamatot emelni.

- Negativ adat érkezett a tengerentulrdl: a tartdés cikkek rendelésallomanya a vart 0,6%-kal szemben
5,1%-kal esett decemberben.

- A friss segélykérelmek szama 16 ezer fvel 278 ezer f6re emelkedett mult héten, ami 3 ezer fével
jobb a piaci varakozasnal.

- Aflggdben lévé lakasértékesitések a vart 1%-os emelkedés helyett -0,1%-0s visszaesést mutatott.

- A Microsoft tébb mint 4%-ot emelkedett a vartnal jobb gyorsjelentésre. A bevételek 25,3 milliard
dollar helyett 25,7 milliardos értéket értek el, mig az EPS 71 cent helyett 78 cent lett. Az intelligent
cloud Uzletadg bevételei, melyben a felhd alapu szolgéltatasok is vannak, 5%-kal 6,34 milliard dollarra
emelkedtek (a varakozas 6,29 milliard volt). Az Azure bevételei 140%-kal néttek, a PPC részleg
eredménye pedig 5%-kal 12,7 milliardra esett. Az Xbox havi aktiv felhasznaléi |étszama 30%-kal 48
millié fére bovilt, a jatékokbdl szarmazo bevétel pedig 9%-kal emelkedett.

- Az Amazon részvényei a kereskedésben 9%-kal emelkedtek, majd a zaras utan 13,4%-ot estek. A
cég bevételei 22%-kal 35,7 milliard dollarra emelkedtek, ami 200 ezer dollarral kevesebb az elemzéi
atlagnal. Az egy részvényre juté eredmény pedig 1,55 dollar helyett csupan 1,0 dollar lett.

- A vartnal lényegesen jobb szamokra 1,5%-ot esett az Amgen. A bevételek a varakozasoknak
megfeleléen 3,8%-kal 5,54 milliard dollarra emelkedetek. Az egy részvényre jutd EPS 21%-kal nétt,
elérve a 2,61 dollart, holott az elemz8k 2,29 dollarral szamoltak. A hattérben az Enbrel és a Kyprolis
nevezetl gydgyszerek magasabb ara és nagyobb mértékii eladasa allt. A cég az idei évre vonatkozd
bevétel varakozasat a korabbi 21,7-22,3 milliard dollarrél 22,0-22,5 milliardra, mig EPS prognézisat
10,35-10,75 dollarrél 10,6-11,0 dollarra emelte.

- Vegyes szamokra 2%-ot esett a Visa. A bevételek 5,6%-kal emelkedtek 3,57 millidrd dollarra, mig az
elemzdk 3,62 milliard dollart vartak. A fizetési forgalom 4,8%-kal 1.310 milliard dollarra nétt. Az egy
részvényre juté eredmény 1 centtel lett jobb a 68 centes piaci varakozasnal.
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Eurépa:

A FTSE 100 index 1,0%-ot, a CAC 40 index 1,3%-ot, mig a DAX index 2,4%-ot veszitett értékébdl
tegnap.

Az orosz energialigyi miniszterhelyettes szerint 20 dollaros olajar mellett 6sszeomlananak az olajipari
vallalatok.

A mai napon érkezik a januari eur6zonas inflacios adat, melytél az elemzék 0,4%-os emelkedést
varnak.

Olaj, arany:

A WTI 34 dollarra ugrott, mivel tegnap az orosz energia miniszter, Alexander Novak azt nyilatkozta,
hogy kdzel a megallapodas Szaud-Arabia, Oroszorszag és a tobbi OPEC tagallam kozoétt a termelés
5%-kal valé csokkentésérdl. Késébb Szaud-Arabia tagadta a targyalasok tényét. A piaci pletykak arrol
szolnak, hogy a szaudiak arra akarjak ravenni az oroszokat, hogy ne tamogassak Asszad sziriai
vezetdt, cserébe feltornaznak az olaj arat.

Az arany 1.113 dollarra sullyedt annak ellenére, hogy tegnap viszonylag jé volt a hangulat a piacokon.
A spekulaciok szerint csak szeptemberben lehet Fed kamatemelés, sét egyes vélemények szerint
egyaltalan nem is lenne idén erre sziikség. A piaci vélemények szerint Yellen és a csapata alulbecsiili
a kinai lassulas okozta veszélyt a piacon.

Devizak:

Gyengliléssel inditotta a tegnapi kereskedést a forint az euréval szemben. Az arfolyam 315,1-ig
emelkedett ahol azonban hirtelen iranyt valtott, és zarasra 313,2-ig esett vissza az EUR/HUF
devizapar. Harom napig tartdé gyengllés utan ismét jol teljesitett a forint, de a régiés devizak is jol
szerepeltek. A technikai kép alapjan a kdvetkez& kereskedési napokban is folytatédhat a forint
er8sodése, bar a bizonytalan hangulat ranyomhatja bélyegét a hazai fizet6eszkozre is.

Tegnap ismét gyengult a dollar az euréval szemben, igy egyhuzamban négy emelkedd napot
lathattunk az EUR/USD devizaparban. Tegnap 1,093-ig emelkedett az arfolyam, a reggeli
kereskedésben azonban egyértelm(i dollarer6sddés indult, és 1,089-ig korrigalt vissza az arfolyam.

Profitaljon a devizaparmozgéasabaol!

Erste EUR/HUF Cerifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A japan és kinai jegybank intézkedéseinek hatasara tombolt a bika az azsiai részvénypiacokon. A
Nikkei 2,8%-ot, a Hang Seng 2,2%-ot, a Shanghai index 3,7%-ot emelkedett.

A mostani kamatdontd Ulésen nem szamitott a piac Ujabb japan jegybanki lazitasra, ennek ellenére
negativ rata bevezetése mellett dontéttek. Pontosabban egy 3-szintli rendszert allitottak 6ssze,
melyben a negativ kamat is szerepel. A piaci ezzel szemben inkabb az eszkdzvasarlasi program
marciusi kib6vitésében gondolkodott.

Az 0j haromszintl rendszert a kdévetkezOképpen lehet jellemezni. A mar meglévd egyenlegekre
tovabbra is 0,1%-0s kamat lesz érvényben. 0%-os kamat lesz a jegybanknal kotelez jelleggel tartott
eszkOzoOkre és a kiilonbozé hitelélénkitéshez kapcsolodo tartalékokra is. Minden mas esetben -10
bazispontos kamat lesz érvényben, vagyis praktikusan a jegybanknal elhelyezett tartalék névekménye
utan fognak csak negativ kamatot felszamitani, igy egy fokkal enyhébb az intézkedéscsomag, mintha
mindenre kiterjedéen negativ kamatot vezettek volna be. A doéntés rendkivil megosztd volt,
minddssze 5:4 aranyu tamogatassal fogadtak el, ennek ellenére a jegybank hozzatette, hajlanddk
tovabbi kamatcsokkentésre, ha sziikséges.

Az U] jegybanki intézkedésre a bankokat leszamitva pozitiv arfolyam reakcié volt tapasztalhato, a
pénzugyi szektorba tartozé részvények viszont masszivan zuhantak, akarcsak a kétvényhozamok.
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- Ajen pillanatok alatt gyengult az Uj japan monetaris lazitasra. Az USDJPY arfolyam egészen a 200
napos mozgoéatlag 121,45-6s értékéig emelkedett, azonban az ellenallasba Utkézve visszahlztak
120,5 kérnyékéig.

- A kinai jegybank sem tétlenkedett, Ujabb 100 milliard jian (atszamitva 15 milliard dollar) likviditast
nyujtott a piacoknak, mikdézben mar eddig is rekord mennyiségi kividitast helyeztek ki a héten.
Raadasul az igénybe vevdk korét is bévitette a jegybank.

- A decemberi japan inflaci6 nem okozott kiildnésebb meglepetést. Ev/év alapon a varakozassal
Osszhangban 0,2% lett, a tisztitott maginflacié pedig 0,8%, mig a varakozas ennél minimalisan
magasabb, 0,9% volt.

Hataridés piacok:
- Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min Zar6 Nyitd Max. Min Zard
BUX (pont) 23,759 23,891 23,680 23,779 EUR/HUF 313.53 314.16 313.09 313.25
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,070 0.8% -1.7% WIG 20 1,755 1.5% -25.0%
Nasdaq Composite 4,507 0.9% -3.8% PX 909 0.8% -4.7%
Nasdaqg 100 4,186 1.4% 0.1% Hang Seng 19,599 2.1% -20.3%
FTSE 100 5,932 -1.0% -12.9% Russell 2000 1,003 0.1% -15.7%
RDX 873 3.1% -3.7% Nikkei 17,518 2.8% -0.5%
ISE 30 88,583 0.4% -19.2% ATX 2,129 -0.4% -2.6%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 93.41 1.8% 51.3% Infineon 11.96 -1.4% 19.4%
Arcelormittal 3.70 2.8% -55.6% Linde 122.85 0.6% -27.6%
Axa 22.16 -1.7% 4.7% Lufthansa 13.54 -3.3% -10.3%
Banco Bilbao 5.71 -3.4% -25.0% Nokia 6.49 -2.7% -5.7%
Banco Santander 3.84 -3.6% -36.3% Osram 39.55 0.3% -3.1%
BASF 60.91 0.9% -23.4% Raiffeisen 11.22 -2.9% 11.6%
Bayer 102.21 -1.0% -21.1% Ryanair 13.37 -3.5% 31.8%
BMW 78.11 -0.2% -24.5% SAP 70.98 -1.8% 22.2%
BNP Paribas 42.92 -2.8% -9.9% Siemens 86.51 -0.8% -8.0%
Commerzbank 7.43 -2.0% -31.1% Telefonica 9.35 -2.5% -29.4%
Daimler 64.25 -1.4% -20.3% Thyssenkrupp 14.80 -0.8% -34.8%
Deutsche Bank 16.26 -3.7% -37.5% Total 40.22 0.2% -10.5%
Deutsche Post 22.06 -1.0% -241% Unicredit 3.52 -6.5% -34.6%
EON 9.61 0.9% -31.1% Volksw agen 121.73 -1.6% -40.2%
Fiat Chrysler Automotives 6.45 -7.2% -16.9% Wizz Air 23.70 -1.0%

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



http://www.erstemarket.hu/

®
ERSTE s Panorama 2016. januar 29.

Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 395 -0.5% 9.4% 472,136 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,850 0.5% 25.0% 127,608 Tartas 2016.01.28 14,200
oTP 5,960 -0.1% 61.2% 880,832 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,600 0.0% 48.3% 461,037 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 0.0% -9.7% USA 10 éves 1.94% -3.5 19.2
Tavkozlés 43 01% -74% EMU 10 éves 0.38% -2.5 20
Olaj 985 2.8% -24.0% Magyar 10 éves 3.54% -8.0 82.0
Gyobgyszer 501 -20%  -9.3% USA 5 éves 1.35% -5.0 7.9
Szallitmanyozas 6,702 -0.8% -24.3% EMU 5 éves 0.27% -1.2 -25.5
Félvezetd 105 08% -5.9% Magyar 5 éves 2.54% -9.0 23.0
Kozszolgaltaté 45 1.6% -9.9% Japan 5 éves 0.03% -4.3 -8.4
Hadiipar 2,614 0.3% -10.0% EMU 3 hénapos 0.36% -0.9 -26.6

Magyar referenciahozamok
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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

