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BUX 23.014 -0,2% Mtel 393 -0,3% Bayer 95,9 -0,7% BUR/HUF 310,99 0,5% Olaj (%) 29,0 -1,4%
DAX 9.135 -0,8% MOL 13.700 0,0% BMW 73,5 -0,9% BEUR/USD 1,1144 -0,1% Arany ($) 1.200 -0,7%
S&P 1896 1,7% OTP 5.965 -0,6% Commerzbank 7,4 -1,1% USD/HUF 279,09 0,6% Réz ($) 2051 1,1%
RDX 827 0,5% Richter 5.043 0,0% Lufthansa 12,7 0,4% USD/JPY 114,07 -0,5% 10Y hozam 3,4 -4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az Apple tjabb kétvényeket dob a piacra

- Maradt az ukran kormany

- Az olajkitermelés befagyasztasaval sem ért egyet Iran
- Aforint és a dollar is gyengiilni kezdett

- Borus hangulat Azsiaban

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter tegnap varatlanul bejelentette, hogy szeretnék elérni, hogy a 2017-
es koltségvetés mar egyensulyban legyen, vagyis koltségvetési hiany nélkil sikerlljon zarni az évet. Ehhez
mintegy 750-800 milliard forintnyi koltségvetési hianyt kéne eltlintetni. Ez részben 6sszejohet a kbzszféra
kiadasainak csokkentésébbl a mar bejelentett blrokracia csékkentés eredményeként, részben pedig az
alacsonyabb kamatkiadasok eredményeként is, de még ezeket figyelembe véve is kimondottan
ambicidzusnak tlinik a cél, tovabbi strukturdlis reformok végrehajtasara is szikség lehet. A bejelentés az
id6zités alapjan legaldbb egy picit a hitelmindsitéknek is szdl, hiszen marcius 4-én a Moody’s, 18-an pedig az
S&P publikalja a felllvizsgalati eredményeket.

A globalis piacok szamara a Fed jegyzdkényv tartogathat izgalmakat. Az elmult hetekben a
kamatvarakozasok kimondottan hektikusan alakultak. A mai jegyz6konyvbdl talan Ujabb informaciokat lehet
levonni a Fed véleményérdl, arrél, hogy mennyire aggdédnak a pénzigyi kondicidk szigorodasa és a pénzpiaci
turbulenciak miatt.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

' A2 Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

* Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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Kiilfoldi és hazai adatok

DETT) 1d6 Orszag Adat Korabbi

febr. 17. 10:30 UK Atlagbérek valtozasa 3 hénap dec. 2 1.9
febr. 17. 10:30 UK ILO munkanélkiliségi rata dec. 5.1% 5%
febr. 17. 10:30 UK Munkanélkili segélykérelmek szamanak valtozasa jan. -4.3 -3
febr. 17. 12:00 us T-Mobile USA 2015 Q4 0,20 0,18
febr. 17. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések feb. 9.3%

febr. 17. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ho/hd) jan. -6.1% -0.3%
febr. 17. 14:30 us Megkezdett lakasépitések (h6/ho) jan. -2.5% 2%
febr. 17. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/hd) jan. 1204 1200
febr. 17. 15:15 us Ipari termelés (év/év) jan. -0.36% 0.4%
febr. 17. 15:15 us Kapacitas kihasznaltsag jan. 76.5% 76.7%
febr. 17. 22:20 us Nvidia 2016 Q4 0,45 0,43
febr. 17. Aft-mkt us Marathon Oil 201504 -0,14 -0,48
febr. 17. 23:00 us Marriott International 2015 Q4 0,68 0,76
febr. 17. Aft-mkt us Newmont Mining 2015 Q4 0,17 0,13

Nemzetkozi hirek

USA:

- J6 hangulatban telt a hét elsd kereskedési napja a vezetd tengerentuli borzéken. Az indexek a nap
végéig emelkedtek, és zardsra mar jelentds pluszba lendiltek a mutatok (Dow Jones 1,39%, Nasdaq
2,27%, S&P500 1,67%).

- Eric Rosengren, a bostoni Fed elndke tegnap azt mondta, hogy a jegybankbank nem kell elsietnie a
kamatemelést. Az erds dollar és a zuhand olajarfolyam mellett aligha valészinl a 2%-os inflaciés cél
elérése. A folyamatosan beérkezd adatok azonban megvaltoztathatjak a jelenlegi varakozasokat.

- Ma szamos makrogazdasagi adat érkezik a tengerentulrél. A Fed kamatdontd dlésének legutébbi
jegyz6konyve mellett ipari termelés, megkezdett lakasépitések és épitési engedélyek adatokat
publikalnak.

- Warren Buffett, a Berkshire Hathaway elndke 26,5 millionyi részvényt vasarolt a Kinder Morgan
olajcégben, ami 1,2%-os részesedésnek felel meg. llletve tovadbb ndvelte részesedését a Wells
Fargo-ban és a Deer&Co.-ban. Az AT&T-ben Iévd 59,3 millio darabos részesedése azonban 46,6
milliéra csokkent.

- Az Apple 10-12 milliard dollar értékben bocsathat ki dollaros kotvényeket. A befolyd 6sszeget
osztalék kifizetésre, sajat részvény visszavasarlasra és akviziciokra koltheti a cég. A lejaratok kdzott
2-3-5 éves fix és valtozdé kamatozasu, 10-20-30 éves fix kamatozasu és ,green bond” konstrukciok
lesznek. A kuponok a korabbi kibocsatasokhoz hasonldéan alakulhatnak (a piacon 1évd 2045-6s
kétvéeny kuponja 4,65%). A tranzakcio ujfent arra szolgal, hogy a cégnek ne kelljen a kulfoldon
parkoltatott készpénzt magas adodkulcs mellett hazahoznia.

- Tovabb faragja az olajcégeket a fekete arany arfolyamesése. Ezuttal a Devon Energy jelentette be,
hogy a munkaer6 20%-atol valik meg, ami évi 500 millid dollaros megtakaritast jelenthet a cégnek.
Tovabba a t6keberuhazasokat 900 millié dollarral 1,1 milliard dollarra csokkenti, és 75%-kal 6 centre
vagja a részvényenkénti osztalékot.

- Tobb mint 40%-ot emelkedett a Groupon arfolyama tegnap, miutan az Alibaba bejelentette, hogy
megvette a cég 5,4%-at.

- A‘(‘L‘Lr"-. SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste 500 Turbo Warrantok :
> Részletek



http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Europa:

Vegyes teljesitményt lathattunk az eurdpai t6zsdéktél. A FTSE 100 index 0,6%-ot tudott emelkedni,
mig a CAC 40 index 0,1%-ot, a DAX index pedig 0,8%-ot esett.

Az ukran miniszterelndk kormanya elleni bizalmatlansagi inditvanyat csupan 194 képvisel6 tamogatta
tegnap, mig a menesztéshez 226 szavazatra lett volna sziikség a 450 fébdl. Az ukran térvények
szerint 6szig nem lehet kezdeményezni Uj szavazast ebben a kérdésben.

A januari brit inflaciés adat év/év alapon 0,3%-kal emelkedett a varakozasoknak megfelel6en.
Hasonlo6 értéket 2015 januarja 6ta nem lathattunk, de tovabbra is nagyon messze vagyunk a BoE 2%-
os inflacios céljatol.

Olaj, arany:

Bar tegnap a dohai talalkozéon Oroszorszag és Szaud-Arabia megegyezett az olaj kitermelési
volumenek befagyasztasardl, a bejelentés érdemi hatast nem gyakorolt az olaj piacara. Egy pillanatra
31,5 dollarig ugrott a WTI jegyzése, de a piac hamar korrigalta magat és visszatértink 29 dollar
kozelébe. Szaud-Arabia nyilatkozatabol egyértelmiien érzédik, hogy eszik agaban sincs csdkkenteni
a kitermelést, minddssze arrél van szd, hogy nem ndvelik tovabb, igy tovabbra is napi koérulbeldl 2
millid hordé a kitermelés. Raadasul Iran még a termelés szinten tartasat is logikatlan Iépésnek
nevezte.

Az 1200 dollaros kitorési szint megtartotta az aranyat a tegnapi kereskedésben. A tamaszrél
minimalis emelkedést tudott a nemesfém felmutatni. Az arfolyam 1205 dollarig emelkedett. Ma
elsésorban majd a Fed jegyz6kdényve gyakorolhat érdemi hatast az arfolyamra. Kézben a Goldman
Sachs mar az arany shortolasat javasolja 1100 dollaros célarat meghatarozva.

Devizak:

Tegnap meglehetésen egyhangu napja volt az EUR/USD devizaparnak, az arfolyam egy nagyon szlk
savban mozgott 1,114 kornyékén. A reggeli kereskedésben ismét gyenglini kezdett a dollar, az
arfolyam 1,117-ig emelkedett. Hamarosan kiderulhet, hogy a véget ért-e a korrekcid, és folytatdédik az
elmult hetekben latott gyenglilé tendencia. A mai Fed jegyz6kényv is hozhat nagyobb mozgast a
devizaparban.

A forintnak rosszul indult a hete, a 308,5-6s lokalis mélypontrél ma reggelre 311,8-ig emelkedett az
arfolyam. Az EUR/HUF devizapar koévetkezd ellenallasa 313-nal taldlhatd. A forint er6s6dé
tendenciaja kezd oldalazasba fordulni az elmult hetek mozgasa alapjan.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,4%-ot, a Hang Seng 0,6%-ot csOkkent, mikdzben a Shanghai index 0,6%-ot emelkedett.

Egyre furcsabb kévetkezményei vannak a japan negativ betéti rata bevezetésének. Mult héten a 10
éves allamkoétvények hozama esett a negativ tartomanyba, ma pedig mar negativ rata mellett lehetett
overnight hitelt felvenni a bankkdzi piacon. Hasonléra 2006 6ta nem volt példa.

A kinai jian tovabb erds6dott, ez pedig megnyugvast hozott a kinai részvénypiacra is. A piaci
szerepl6k egyre inkdbb stabilitast varnak a devizatdl is, amiben nagy szerepe volt a jegybankelnok
hétvégi nyilatkozatanak is.

A Barclay's elemzéje szerint tovabbi lazitdsok johetnek Azsia tdébb orszagaban is, igy
kamatcsokkentésre szamitanak Kinaban, Indiaban, Indonéziaban és Koreaban is.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq minuszban, mig a
DAX pluszban volt.
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BUX Index (napi felbontas)
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valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.196 1,4% -10,3% WIG 20 1.784 -0,2% -24,4%
Nasdaq Composite 4.436 2,3% -9,5% PX 861 -1,6% -14,5%
Nasdaqg 100 4.104 2,1% -6,4% Hang Seng 18.981 -0,7% -23,4%
FTSE 100 5.862 0,7% -15,0% Russell 2000 996 2,4% -18,7%
RDX 827 0,5% -23,3% Nikkei 15.836 -1,4% -12,0%
ISE 30 87.105 -0,2% -16,3% ATX 2.085 -0,7% -13,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 91,30 0,4% 42.1% Infineon 10,99 -0,1% 10,2%
Arcelormittal 2,97 -1,7% -69,4% Linde 119,11 -0,9% -32,5%
Axa 20,02 -0,6% -2,8% Lufthansa 12,69 0,4% -7,5%
Banco Bilbao 5,61 -0,9% -34,4% Nokia 5,30 0,7% -24,9%
Banco Santander 3,60 -0,2% -42,9% Osram 38,68 -0,6% -4,0%
BASF 58,65 -0,7% -28,9% Raiffeisen 11,42 0,5% -15,2%
Bayer 95,90 -0,7% -23,8% Ryanair 13,25 -1,3% 37,4%
BMW 73,52 -0,9% -31,0% SAP 67,99 1,3% 12,4%
BNP Paribas 40,30 -0,8% -18,6% Siemens 82,45 -0,2% -13,8%
Commerzbank 7,41 -1,1% -36,5% Telefonica 9,14 -0,1% -29,6%
Daimler 62,70 -0,9% -24,1% Thyssenkrupp 13,68 -1,6% -39,7%
Deutsche Bank 15,40 0,8% -46,0% Total 38,78 0,4% -18,0%
Deutsche Post 21,40 1,6% -25,3% Unicredit 3,42 0,5% -38,6%
EON 8,91 -1,9% -34,6% Volksw agen 118,02 -1,5% -43,5%
Fiat Chrysler Automotives 5,59 -1,6% -33,4% Wizz Air 22,13 -2,3%

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

2016. februar 17.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 393 -0,3% 51% 1.247.543 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13.700 0,0% 16,1% 79.760 Tartas 2016.01.28 14.200
OTP 5.965 -0,6%  38,9% 441.406 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.043 -0,0%  33,4% 380.171 Felhalmozas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 1,6% -151% USA 10 éves 1,75% -2,6 -39,1
Tavkozlés 44 0,7%  -9,8% EMU 10 éves 0,25% -2,0 -12,6
Olaj 962 1,0% -32,0% Magyar 10 éves 3,37% -2,0 31,0
Gyobgyszer 490 1,4% -12,4% USA 5 éves 1,19% 2.4 -415
Szalltmanyozas 7.210 2,3% -20,3% EMU 5 éves 0,31% -1,2 -26,2
Félvezet6 106 32% -10,2% Magyar 5 éves 2,41% -1,0 -21,0
Kozszolgaltaté 46 0,6% 1,6% Japan 5 éves 0,11% 3,7 -23,8
Hadiipar 2.562 2,4% -15,7% EMU 3 hénapos 0,36% 1,6 -24,0
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
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) 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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