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BUX 22.536 -1,5% Mtel 387 -0,8% Bayer 94,3 0,3% BURMHUF 311,18 -0,1% Olaj ($) 26,2 -4,5%
DAX 8.753 -2,9% MOL 13.555 -1,5% BMW 67,7 -1,3% EBEURUSD1,1323 0,3% Arany ($) 1.247 4,1%
S&P 1.829 -1,2% OTP 5.750 -2,0% Commerzbank 6,5 -4,4% USD/HUF 274,82 -0,4% Réz ($) 200,7 -1,0%
RDX 770 -5,1% Richter 4.963 -1,6% Lufthansa 12,4 -0,8% USD/JPY 112,42 -0,8% 10Y hozam 35 1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A negativ kamatrdl is beszélt tegnap a Fed elndk

- Ujra gécpont lehet Spanyolorszag és Portugalia?

- 12 éves mélypontjardl ugrott az olaj, veszik az aranyat
- Tovabb erésoddhet a forint

- Intervenialt a japan jegybank

- Minimélis emelkedés elképzelheté ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Két fontos hiriink van ma reggel. Az egyik az amerikai kamatemelésre vonatkozik, mig a masodik, a tavoli
jové szempontjabdl sokkal fontosabb felfedezés, amelyben magyar kutatok is részt vettek. Neveztessen,
felfedezték az Einstein altal 100 éve megjdsolt gravitacios hullamokat. 1916-ban irta az els6 tanulmanyat az
altalanos relativitas elméletrél, majd 1918-ban egy masodik dolgozatban javitott bizonyos szamitdsokon. Egy
valdéjaban nagyon nagy energiaju ,gravitaciés rengést”’ sikerilt kimérni, amely 1,3 milliard fényévre, s kb.
ugyanennyi idével ezelbtt tortént. Két fekete lyuk 6sszeolvadasanak pillanatat sikerilt elkapni (csak részecske
méret(i megnyulasa a térnek!). Hatalmas tudomanyos, de még hatalmasabb technikai teljesitmény. Einstein
azt gondolta, hogy ezt soha nem fogjuk tudni kimérni. Ez is azt mutatja, hogy ugyan a piacok félnek, hogy
nem novekszik a termelékenység, a hatékonysag, de a tudomany fejlédése nem allt meg, hanem UGjabb és
Ujabb tudomanyos eredmények sziiletnek, amelyek el6bb vagy utébb beépiiinek a mindennapi életbe, s ezzel
is jobbé teszik a vildgunkat.

Koézben az USA-ban hatalmas fordulat kovetkezett be a piacon. Nevezetesen a piaci hozamokbdl szamitott
kamatemelési varakozasok nem csak teljesen eltlintek, hanem mar nagyobb valdszinliséggel kalkulalnak
kamatcsdkkentéssel, mint emeléssel! Vagyis valamiféle kapitulacié indult a piacokon. igy az amerikai indexek
hatalmas eséssel kezdték a napot, amelyet az mentett meg, hogy az Emiratusok olajminisztere belengette az
OPEC fellépését az alacsony olajarak ellen. Ide tartozik, hogy 35 dollaros kdéolajar mellett a vilag
kitermelésének csak 4 szazaléka nem termel profitot. Ha ennyi kitermelés megsziinne, az kb. 2,8 millié hordd
kiesést jelentene, ami stabilizalni tudna a nagyjabdl 2 millié hordds tultermeléssel kiizdé olajpiacot. Persze 35
dollar fol6tt lehet, hogy ezek a termeldk visszajonnének. (sic)

A mai napon enyhe emelkedést varunk mind a DAX, mind a BUX index esetében, de még nem feltétlendl van
vége a negativ periddusnak. Komolyabb fordulatra nagy valészinliséggel még varni kell.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. .. .. . .
N Ta o Dijmentes, redi arfalyam & . az Erste Marketen! > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket

®
ERSTE 5 Panorama 2016. februar 12.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

febr. 12. 8:00 GE Fogyasztoi arindex (év/év) - végleges, tény jan. 0.5% 0.5%
febr. 12. 8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott), tény Q4 1.7% 1.3%
febr. 12. 9:00 HU GDP (év/év, nyers) - el6zetes, tény Q4 2.4% 3.2%
febr. 12. 10:00 T GDP (év/év, igazitott) Q4 0.8% 1.2%
febr. 12. 11:00 EMU  GDP (év/év, igazitott) Q4 1.6% 1.5%
febr. 12. 11:00 EMU Ipari termelés (év/év) dec. 1.1% 0.7%
febr. 12. 14:30 us Import arindex (hé/hd) jan. -8.2% -6.8%
febr. 12. 14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (hé/ho) jan. -0.1% 0.1%
febr. 12. 16:00 us Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - el6zetes feb. d 92 g 92.3
febr. 12. 16:00 us Uzleti raktarkészlet allomany dec. -0.2% 0.1%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Folytatédott a mélyrepllés a tengerentuli borzéken, bar a kezdeti minuszok utan zarashoz kézeledve
javult a hangulat, de még igy is jelentés minuszban zartak a piacok (Dow Jones -1,6%, Nasdaq -
0,39%, S&P500 -1,23%).

- Janet Yellen tegnapi meghallgatasan nyitva hagyta a negativ kamatlab bevezetésének lehetségét.
Jelenleg azt vizsgaljak, hogyan tudna segiteni a gazdasagon a negativ alapkamat a mostani feltételek
romlasa esetén. A Fed elndk azt mondta, hogy felkészultek akarnak lenni, ha a helyzet megkivanja a
negativ rata alkalmazasat.

- A heti munkanélkiili segélykérelmek szama némileg jobb lett a piaci varakozasoknal. Mult héten 287
ezer helyett 269 ezren fordultak els6 alkalommal a munkaugyi hivatalhoz.

- Januari kiskereskedelmi forgalmi adatot illetve a Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexének
februari el6zetes szamait publikaljak ma.

- Carl Icahn és John Paulson aktivista befektetd és az AlG kdzott kialakult harc egyel6re a végéhez ért,
és nem fogjak feldarabolni az amerikai biztositot.

Eurédpa:

- Az eurdpai piacok ujabb pofonba szaladtak bele. A FTSE 100 index 2,4%-ot, a DAX index 3,0%-ot, a
CAC 40 index pedig 4,0%-ot esett.

- Az EU-val koétott megallapodast nem sikerilt a spanyoloknak betartaniuk, ugyanis a deficit 4,2%
helyett 4,5% lett. Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi biztosa a koltségvetés kiigazitasat siirgeti, amit a
spanyol kormany élbdl elutasitott legutdbb. Az idei év végére 3% alatti hianyt kellene mutatnia a
szamoknak.

- A 2014. majusi portugal mentécsomagbdl vald kilépés 6ta nem jart a 10 éves koétvény ott, ahol
tegnap, egészen pontosan 4,53%-on. Ennek oka, hogy Brisszel figyelmeztetést adott ki az idei
koltségvetés miatt, de a terveket egyelére nem vétéztak meg, viszont tovabbi hianycsékkentést
varnak el Lisszabontdl. Az (j baloldali kormany ezzel szemben nem erflteti annyira a
megszoritasparti politikat.

- A német negyedik negyedéves GDP adat 1,7% helyett 2,1% lett. A mai napon tovabbi eur6zéna
orszagok GDP adata érkezik.

Olaj, arany:

- A WTI tegnap 26,1 dollarig sullyedt. Innen egy kommentéar hatasara azonban lenduletet vett az olaj,
és ma reggel 27,4 dollarra emelkedett a kurzus. Az Egyesilt Arab Emiratusok vezetbje szerint az
OPEC tagallamok készen allnak termelésik csdkkentésére, hogy megallitsak az olajarak zuhanasat.
Az OPEC most is 1,7 millié hordéval a kvotak felett termel, ami a f6 oka az olajarak zuhanasanak.
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Az arany 1.241 dollar volt ma reggel, de tegnap ennél a szintnél is magasabban volt a jegyzés. Az
arany emelkedésében jelentds szerepet jatszott a piaci bizonytalansag: a részvény- és nyersanyag
piacok egyarant jelentés valtozékonysagot mutattak. Janet Yellen belengette a negativ kamatokat az
Egyesiilt Allamokban, ami ismét lendiiletet adott az aranynak.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

\ 2 Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

A tegnapi kereskedést gyenguléssel inditotta a forint az euréval szemben. A 200 napos mozgdatlag
attorését kovetden 313-ig szurt fel az arfolyam (kedden is errél szintrél fordult le a devizapar),
ahonnan gyors er8sddés vette kezdetét. A zaras ol sikerllt, az arfolyam 310,8-ig esett, ahonnan mar
elérhetd lehet a jov6 héten a 308,9-es mélypont.

A dollarnak nyugodtabb napja volt, bar a kereskedés els¢ felében 1,137-ig gyengilt a tengerentuli
fizet6eszkdz, ahonnan 1,132-ig korrigalt zarasra. Az EUR/USD devizapar emelkedd trendje tovabbra
is érvényben van, a kdvetkezd erds ellenallas 1,15-nél talalhaté.

Tavol-Kelet:

A hét utolsé napjara is kitartott a negativ hangulat Azsiaban. A tegnap zarva tarté Nikkei ma 4,8%-ot
zuhant, a Hang Seng 1,1%-ot esett. A Shanghai index hétfén nyit ki Ujra, az elmult napok
részvénypiaci mozgasai alapjan nem varhatd szép nyitds. A dél-koreai kiskapitalizacios
részvényindex 8%-ot esett, igy felfliggesztették a kereskedést.

Piaci pletykak szerint a japan jegybank intervenialt a jen gyengitése érdekében, azonban ez csak
atmenetileg bizonyult sikeresnek. Osszességében a jen tovabbra is erésédik a dollarral szemben, ami
negativ a japan részvénypiac szamara.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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jan.5.  marc.16. maj.29. aug.7. okt 20. jan. 5. dec. 31. marc.11.  maj.20.  jal. 29. okt. 7. dec. 16.
Nyitd Max. Min Zard Nyitd Max. Min Zaro
BUX (pont) 22.889 22.910 22.510 22.536 EUR/HUF 311,18 311,42 310,88 311,05
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 15.660 -1,6% -12,9% WIG 20 1.759 -0,1% -24,8%
Nasdaq Composite 4.267 -0,4% -12,2% PX 847 -1,9% -16,1%
Nasdaq 100 3.962 -0,1% -8,9% Hang Seng 18.384 -0,9% -24,7%
FTSE 100 5.537 -2,4% -18,9% Russell 2000 954 -1,0% -21,6%
RDX 770 -5,1% -26,6% Nikkei 14.953 -4,8% -15,3%
ISE 30 87.047 -0,8% -18,2% ATX 1.957 -2,2% -17,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 89,43 3,6% 37,0% Infineon 10,57 1,6% 2,8%
Arcelormittal 2,62 -6,8% -71,2% Linde 117,09 -0,5% -34,0%
Axa 18,89 -7,0% -9,4% Lufthansa 12,38 -0,8% -10,1%
Banco Bilbao 5,24 -71% -36,4% Nokia 5,19 -2,1% -25,7%
Banco Santander 3,31 -6,9% -46,1% Osram 38,03 -1,4% -6,2%
BASF 57,17 -0,2% -30,8% Raiffeisen 10,32 -3,4% -25,6%
Bayer 94,31 0,3% -25,4% Ryanair 13,38 -2,2% 36,2%
BMW 67,73 -1,3% -36,5% SAP 65,62 -1,3% 8,7%
BNP Paribas 37,36 -6,0% -20,9% Siemens 79,91 -2,5% -15,3%
Commerzbank 6,50 -4,4% -42,3% Telefonica 8,48 -5,2% -34,4%
Daimler 59,49 1,1% -28,5% Thyssenkrupp 13,08 -0,9% -44,9%
Deutsche Bank 13,69 -4,5% -50,5% Total 35,33 -3,3% -25,4%
Deutsche Post 19,91 -2,0% -31,2% Unicredit 2,88 -7,0% -45,9%
EON 8,14 -2,4% -38,5% Volksw agen 109,96 -0,4% -48,0%
Fiat Chrysler Automotives 5,25 -5,1% -37,6% Wizz Air 22,15 -2,8%

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

ERSTE ajanlasok

2016. februar 12.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 387 -0,8% 4,0% 835.863 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13.555 -1,5%  13,9% 63.385 Tartas 2016.01.28 14.200
OTP 5.750 -2,0% 30,4% 687.620 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 4.963 -1,6% 30,4%  444.981 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 20 -31% -19,6% USA 10 éves 1,69% 3,2 -29,3
Tavkozlés 44 -0,8% -11,5% EMU 10 éves 0,23% 3,9 -9,2
Olaj 920 -0,7% -33,7% Magyar 10 éves 3,49% -0,0 26,0
Gyogyszer 477 -12% -13,7% USA 5 éves 1,15% 1,6 -34,4
Szalltmanyozas 6.883 -14% -23,6% EMU 5 éves 0,30% 2,3 -23,0
Félvezet6 101 -1,3% -13,4% Magyar 5 éves 2,48% 1,0 -27,0
Kozszolgaltato 46 -1,8%  -0,4% Japan 5 éves 0,14% 6,8 -26,5
Hadiipar 2.478 -22% -18,0% EMU 3 hénapos 0,37% 1,1 -26,0
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
] ] Jelenlegi
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 (%0): 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) 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; (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 amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add 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 hitelez6ket.

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 mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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 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 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 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 (Tarsaséag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladaséara 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 harithatok 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 el6tti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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