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BUX 22.847 -0,7% Mtel 395 0,5% Bayer 98,0 2,2% BEUR/MUF 310,20 -0,3% Olaj (%) 30,7 5,6%
DAX 9377 2,7% MOL 13.775 0,5% BMW 758 3,1% EURMUSD1,1128 -0,1% Arany ($) 1.209 0,7%
S&P 1927 1,6% OTP 5990 0,4% Commerzbank 75 1,5% USD/HUF278,79 -0,1% Réz ($) 2076 1,2%
RDX 860 4,0% Richter 4.850 -3,8% Lufthansa 13,0 2,2% USD/JPY 114,10 0,0% 10Y hozam 34 -2,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elon Musk sajat cégét veszi

- Toérokorszag lemondta az EU csucsot az ankarai robbantas miatt
- Iran meg is egyezett az olajkitermelés korlatozasarél, meg nem is
- Nem volt hatassal a dollarra a Fed jegyz6konyv

- Kamatvagas nélkill lazitott tovabb a kinai jegybank

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A Fed tegnap publikalt jegyz6kdnyvébdl kiderll, hogy nem sok eszkdztaruk van az inflaciés és gazdasagi
sokkokkal szemben, de a négy kamatemelés nem kd8be vésett gondolat, hanem inkdbb a megjelend
gazdasagi adatok fuggvénye. Szerintink aggasztd az inflaciés sokk és a gazdasagi lejtmenet elleni
fegyvertelenség és az esetleges stagflacio kialakulasanak veszélye, de ez nem nagyon hatotta meg a
piacokat.

Mindkézben Ujabb siralmas gazdasagi adatot lathattunk. A hét eleji gyenge kinai kereskedelmi adatokat
kovetéen Japanban is tragikus szamokat lathattunk, vagyis a piac most megel6legezi a javulast, mint ahogy
év elején megelblegezte a romlast (és igaza is lett). Ugyanakkor a mai napon a DAX megérkezett a 20 és a
30 napos mozgoatlagok kozé. Itt megy el a csdkkend trend felsé élvonala is, igy ne lepédjink meg azon, ha
innen egy Ujabb korrekcidt lathatunk majd. Ez egy kicsit nagyobb lehet majd, mint a két nappal ezelbtti.

Mindekdzben az USA-ban a Dow Jones és az S&P500 index esetében is follow-through szeriiséget lathattunk
tegnap, amely komoly fordulds jelzés szokott lenni. (pl. 2009 tavaszan, a féléves hatalmas esések utan sok
ilyen jelzéssel talalkozhattunk, és komoly rally is lett bel6le.) Most az a baj, hogy a forgalmi kritériumok nem
teljesulnek. Hasonlét lathattunk a DAX index esetében is, de ott sem teljesult a forgalmi kritérium. Ennek
ellenére érdemes figyelni a tegnapi kereskedési minimumokat. Ugyanis ha ezek ala nem mennek mar be az
indexek a kdzeljovében, akkor tartdsabb fordulatot lathatunk.
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
febr. 18. 10:00 EMU  Eurddvezet foly¢ fizetési mérleg (milliard eurd) dec. 29.8
febr. 18. Bef-mkt us Wal-Mart Stores 2016 Q4 1,58 1,46
febr. 18. 14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) feb. 269 275
febr. 18. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) feb. 2239 2250
febr. 18. 14:30 us Philadelphiai Fed index feb. -35 -3
febr. 18. 15:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok feb. 47
febr. 18. 15:45 us Bloomberg fogyasztéi elégedettség feb. 44.5
febr. 18. 16:00 us Leading indicators kompozit mutaté jan. -0.2% -0.2%
febr. 18. Aft-mkt us Applied Materials 2016 Q1 0,27 0,26

Nemzetkozi hirek

USA:

- Tegnap is sikerult emelkedéssel zarnia a kereskedést a vezet6 tengerentuli bérzéknek. Karacsony 6ta
nem tortént ilyen, hogy harom egymast kdvetd napon emelkedtek az indexek. Az emelkedd
olajarfolyam is hozzajarult a j6 hangulathoz, illetve a Fed (ilés jegyzékoényve szerint a jegybankarok
egyel6re kivarnak a kamatemeléssel (Dow Jones 1,59%, Nasdaq 2,21%, S&P500 1,66%).

- Tegnap kerilt nyilvanossagra a Fed januari kamatdontd (lésének jegyzékoényve, amely szerint a
jelenlegi negativ piaci folyamatok Ovatossagra adnak okot. A decemberi kamatemelés utan
komolyabb turbulencia alakult ki a t8kepiacokon, ezért az Ujabb kamatemelés helyett jelenleg
érdemes kivarni és figyelni az eseményeket. A jegyz8kdényvben az is szerepel, hogy a monetaris
politika nem rendelkezik sok hatékony eszkbzzel, az inflaciét és a gazdasagi aktivitast csdkkentd
sokkokkal szemben. Tébb jegybankar is csak akkor tamogatna tovabbi kamatemelést, ha
meggydzddne a 2% kdzelébe emelked6 inflaciordl. A kdvetkezd Glésre marcius kézepén kerdl sor, a
piac varakozasa szerint nem valdszin( kamatemelés.

- Tobb Fed dontéshozo is aggodott amiatt, hogy a piac tulsagosan kébe vésettnek tartja a Fed tagok
decemberi kamatemelési varakozasait, pedig az teljes mértékben adatfiggd. Ezért a jovében
igyekeznek a jelenleginél jobban kommunikalni a jegybank bizonytalansagat a gazdasag allapotaval
kapcsolatban.

- Az ipari termelés pozitiv meglepetést okozott, havi alapon 0,9%-0s emelkedést lathattunk, szemben a
0,3%-0s varakozassal.

- Elon Musk 10 milli6 dollar értékben vasarolt SolarCity részvényeket, amivel a cégben birtokolt
részesedése 22,5%-ra nétt. A papir tébb mint 13%-ot emelkedett tegnap.

- A Yahoo tovabb farag a koltségeken, ezuttal 7 digitalis magazinjatdl valna meg, ami a munkaer®
létszamra is negativan hatna.

- A Marathon Oil bevételei 2,5 milliard dollarrél 1,48 milliardra estek, mig az egy részvényre juté
eredménye a tavalyi 1,37 dollaros plusz utan 48 centes minuszt tartalmazott, ezzel minimalisan
felllteljesitve a varakozasokat. A tarsasag a tavalyi évben elkoéltétt 3 milliard dollar értékl beruhazasi
keretét lefelezte idénre, illetve akar 1 milliard dollar érték( eszkdzeladast is végrehajthat.

T WALLS
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SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Erste SP500 Turbo Warrantok X
> Részletek
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Eurépa:

A DAX index 2,7%-ot, mig a FTSE 100 és a CAC40 index 2,9%-ot emelkedett tegnap.

Moszkva a londoni felsébirosagra adott be keresetet Ukrajnaval szemben, aki nem fizette ki az
Oroszorszaggal szembeni 3 milliard dollaros adéssagat. Ukrajna a nemzetkdzi hitelezékre vonatkozé
feltételekkel (20%-os leiras) hajlandé csak targyalni, mig Moszkva 3 év alatt szedné be a teljes
dsszeget.

A térok miniszter lemondta a ma indulé kétnapos EU csucsot, miutan Ankaraban bomba robbant. Az
Ulésen Németorszag és Franciaorszag vezetésével a migraciés kérdésekben egyeztetnek a
tagallamok.

Olaj, arany:

Iran is egyetért a dohai megallapodassal az olajkitermelés befagyasztasat illetéen, igaz az Iranra nem
vonatkozik annak specialis helyzete miatt, ugyanis a szankcidk eltérlését kdvetéen az orszag még
csak most tér vissza Ujra a nemzetkdzi olajpiacra. Mindenesetre az olaj tovabbra is emelkedéssel
reagal arra, hogy az OPEC tagok legalabb a nulladik 1épésben kezdenek egyetérteni. A WTI tipusu
kéolaj arfolyama 31,3 dollarra emelkedett.

Az arany arfolyamaban nem tortént jelentésebb elmozdulas. Lényegében tovabbra is a tegnap reggeli
1205 dollar kdérnyékén tartézkodik egy uncia értéke.

Devizak:

Forintgyengiléssel indult a tegnapi kereskedés az eurdval szemben, az arfolyam megkozelitette a
312-es szintet. Innen gyors fordulat érkezett, és mar a kora délutani 6rakra 309,3-ig esett az
EUR/HUF arfolyama. A tegnapi nagy volatilitasra utal, hogy zarasra 310-ig kapaszkodott vissza a
kurzus. A devizapar tovabbra is a 309-312 kdz6tti sdvban mozog, innen akar egy Ujabb letérés j6het a
kozeljovében.

Az EUR/USD devizapar tegnap egy nagyon sziik sdvban mozgott. Az esti 6rdkban érkez6 Fed
jegyz8kdényv mar nem okozott nagy mozgast a dollar piacan, a fizetéeszkdz zarasig némi er6sddést
mutatott, és 1,113-ig er6so6dott.

Tavol-Kelet:

Tomboltak a bikak Azsiaban is. A Nikkei 2,3%-ot, a Hang Seng 2,2%-ot emelkedett, mig a Shanghai
index enyhén erétlenul 0,7%-kal kertlt magasabbra.

A kinai jegybank uUjabb monetaris lazitasrol dontétt. A bankok szédmara nyujtott kdzéptavu
finanszirozasi csatorna kamatkondicidin lazitott a jegybank, de az alapkamatot ezuttal nem
valtoztattak meg. A lépés eredményeként az egy éves jegybanki finanszirozas koltsége 3,25%-rol
3%-ra csOkkent.

A kinai inflacié a vartnal minimalisan nagyobb mértékben emelkedett. Januarban 1,9% volt a
decemberi 1,6%-hoz és a vart 1,8%-hoz képest. Els6sorban az élelmiszerarak emelkedtek az
egyhetes nemzeti Ginnepet megel6zéen.

A japan export 12,9%-kal, az import 18,0%-kal esett vissza év/év alapon. Mindkett6 a vartnal nagyobb

mértékl csdkkenés. Az export visszaesése mogott elsésorban a Kinaba (Japan legnagyobb
exportpartnere) iranyulé szallitasok csdkkenése all.

Hatarid6s piacok:

Mind az amerikai, mind az eurépai hataridés piacok a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min Zard Nyitod Max. Min Zaro
BUX (pont) 23.014 23.054 22.764 22.847 EUR/HUF 310,21 310,48 309,86 310,16
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.454 1,6% -8,7% WIG 20 1.848 3,6% -21,3%
Nasdaq Composite 4.534 2,2% -7,6% PX 878 1,9% -12,8%
Nasdaqg 100 4.199 2,3% -4,4% Hang Seng 19.291 1,9% -22,3%
FTSE 100 6.030 2,9% -12,6% Russell 2000 1.011 1,5% -17,7%
RDX 860 4,0% -23,2% Nikkei 16.197 2,3% -11,0%
ISE 30 89.425 2,7% -15,2% ATX 2.163 3,7% -10,9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 94,84 3,9% 47,0% Infineon 11,09 0,9% 8,7%
Arcelormittal 3,32 11,9% -66,4% Linde 122,22 2,6% -30,6%
Axa 20,83 4,0% -0,8% Lufthansa 12,97 2,2% -6,5%
Banco Bilbao 5,84 4.1% -33,2% Nokia 5,50 3,8% -22,5%
Banco Santander 3,76 4,3% -41,4% Osram 39,78 2,9% -1,3%
BASF 60,03 2,4% -27,5% Raiffeisen 12,00 5,1% -11,0%
Bayer 98,01 2.2% -21,4% Ryanair 13,85 4,6% 42,6%
BMW 75,77 3,1% -30,2% SAP 69,05 1,6% 14,4%
BNP Paribas 41,77 3,6% -18,0% Siemens 84,61 2,6% -12,5%
Commerzbank 7,52 1,5% -36,4% Telefonica 9,48 3,8% -27,1%
Daimler 65,55 4,5% -21,4% Thyssenkrupp 14,76 7,9% -36,2%
Deutsche Bank 16,13 4.7% -43,9% Total 39,35 1,5% -16,8%
Deutsche Post 21,63 1,1% -25,6% Unicredit 3,50 2,5% -39,0%
E.ON 8,87 -0,4% -33,9% Volksw agen 122,50 3,8% -42,0%
Fiat Chrysler Automotives 5,87 5,1% -31,1% Wizz Air 22,37 1,1%

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

2016. februar 18.

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 395 0,5% 6,2% 993.581 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13.775 0,5% 17,2% 54.835 Tartas 2016.01.28 14.200
OTP 5.990 0,4% 39,1% 536.203 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 4.850 -3,8% 22,9% 1.125.516 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 1,3% -13,4% USA 10 éves 1,80% -1,7 -27,8
Tavkozlés 45 0,3% -9,0% EMU 10 éves 0,26% -0,8 -12,0
Olaj 996 3,5% -29,1% Magyar 10 éves 3,38% 1,0 23,0
Gyogyszer 495 1,1% -11,3% USA 5 éves 1,24% -2,0 27,4
Szalltmanyozas 7.326 1,6% -19,3% EMU 5 éves 0,30% -0,4 -23,7
Félvezet6 108 1,9% -8,2% Magyar 5 éves 2,43% 2,0 -29,0
Kozszolgaltatd 46 -0,2%  -1,0% Japan 5 éves 0,14% -1,8 -27,6
Hadiipar 2.583 0,8% -15,6% EMU 3 hénapos 0,37% -0,2 -25,8
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
2.0% A
1.0% A
0.0% T T r 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 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; (i) magas eredménybdviilés varhatd 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 6sszege 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 mikddeési 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 elkdvetkez6
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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 forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelbsséget 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 alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikaldsa, atdolgozasa, terjesztése kizérdlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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