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BUX 23.333 0,7% Mtel 409 1,2% Bayer 98,9 0,8% EURMHUF 307,14 -0,4% Olaj ($) 33,4 12,7%
DAX 9574 2,0% MOL 14.020 0,6% BMW 75,1 1,9% BUR/USD 1,1030 -0,9% Arany($) 1.209 -1,4%
S&P 1946 1,4% OTP 6.115 0,8% Commerzbank 7,5 3,1% USD/HUF 278,47 0,4% Réz ($) 2115 1,9%
RDX 897 5,7% Richter 4.950 0,5% Lufthansa 13,5 -0,2% USD/JPY 112,92 0,3% 10Y hozam 3,4 -2,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Ujabb pofonba szaladt bele a Fitbit

- Obama és Putyin tlizszlineti megallapodast kotott Sziriaban

- Esik az olaj az IEA elemzés utan, 1.216 dollarra emelkedett az arany
- Adollar és a forint is jol teljesitett tegnap

- Pesszimistara valtott Kuroda, erdsddik a jen

- Holnap reggel jelent a MOL

- Maradhat az 1,35%-06s alapkamat

- Kis esésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

A japan jegybankelnok gyakorlatilag bevallotta, hogy elfogyott a mozgastér, a jegybank egyedil nem fog tudni
inflaciot Iétrehozni, mert a piac mar amugy is azt arazza, hogy a mennyiségi lazitas a végtelenségig tart.
Ugyanakkor a fiskalis oldalon a GDP tébb mint 200 szazalékara rigé hiany nem teszi lehetévé az élénkitést.
Ez is jol mutatja, hogy csdkken a mozgéastér. Ez nemcsak a japanokra igaz, hanem az EKB-ra is, sét a Fed
estében az ébred§ inflacié a lassulé gazdasagi aktivitassal parosulva sem tiinik j6 kompozicionak a folytatas
tekintetében.

Ugyanakkor, ha valamilyen csoda folytan a vildggazdasag mégis magara talalna, akkor a részvénypiacok
nagyon olcsok. S6t még igy is igaz az allitas, hogy a részvényarfolyamok sokkal tébbet estek, mint az idénre,
illetve elkdvetkez6 évekre vonatkozé eredményvarakozasok. igy a mai napra kinézé csokkenés is inkabb csak
valamiféle korrekcidnak foghato fel az elmult napok, sok esetben, kézel 10 szazalékos szaguldasait kdvetden.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereséggel ad tajékoztatast a piac allasardl s a

varhatd mozgasokraél. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

febr. 23. 8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott), tény Q4 1.3% 1.3%
febr. 23. 10:00 GE IFO (izleti hangulatindex feb. 107.3 106.8
febr. 23. Bef-mkt us Lexmark International 2015 Q4 0,13 1,09
febr. 23. Bef-mkt us Office Depot 2015 Q4 0,01 0,11
febr. 23. 12:00 us Home Depot 2016 Q4 1,10 1,10
febr. 23. 14:00 HU MNB kamatdéntés feb. 1.35% 1.35%
febr. 23. 15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex dec. 182.86 183.07
febr. 23. 16:00 us Conference Board fogyasztéi bizalmi index feb. 98.1 97.2
febr. 23. 16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (ho/ho) jan. 14.71% -2.52%
febr. 23. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozéipari index feb. 2 2
febr. 23. Aft-mkt us Edison International 2015 Q4 1,07 0,60

Nemzetkozi hirek

USA:

- Jo hangulatban telt a hét els6 kereskedési napja a tengerentuli bérzéken, raadasul az indexek fontos
ellenallasokat tortek at (Dow Jones 1,4%, Nasdaq 1,48%, S&P500 1,47%).

- A Fitbit zaras utan 15%-ot esett, hiaba jelentették be, hogy Blaze néven okosoérat dobnak piacra
marciustél 200 dollaros aron, amit az Apple Watch versenytarsanak szannak. A menedzsment
ugyanakkor egy profit warningal is meglepte a befektetéket, hiszen a folyd negyedévre 2 centes
részvényenkénti profitot, mig éves szinten 1,08-1,2 dollaros profitot var, szemben az elemzék 23
centes és 1,14 dollaros varakozasaval.

Eurépa:

- Az eurdpai indexek kézul a FTSE 100 index 1,5%-0s, a CAC 40 index 1,8%-0s, mig a DAX index
2,0%-o0s pluszt tudott felmutatni tegnap.

- Az orosz és az amerikai kuligyminiszter szerint Barack Obama és Vlagyimir Putyin hamarosan
bejelentheti a sziriai tlizszlnetrél sz6l6 megallapodast, ami februar 27-t8l Iéphet életbe. Ugyanakkor
az lIszlam Allam dzsihadista szervezetére és az al-Kaidahoz kotheté an-Nuszra Frontra nem
vonatkozik.

- A varakozasoknak megfeleld, 2,1%-0s negyedik negyedéves német GDP adatot lathattunk reggel. A
nap folyaman érkezik még német IFO Uzleti bizalmi index statisztika és a svajci jegybank elndke is
beszélni fog.

Olaj, arany:

- AWTI 32,7 dollarra esett a legkdzelebbi hataridére (a legkozelebbi hataridés leszallitas ma valtozott
marciusrol aprilisra), ami mintegy 70 centes csdkkenést jelent a tegnapi nagy emelkedés utan. Az IEA
jelentése szerint 2017 év kdzepéig maradhat a készletek globalis emelkedése, a piac csak ekkor
kerul egyensulyba. A vilag olajkészletei évtizedes csucson vannak.

- Az arany 1.216 dollarra er6s6dott. A piac megint aggodik a részvénypiacok jovéje miatt, ezért az
aranyat ma ismét vették. A dollarkamatok emelkedése lehet a f6 kérdés az idei évben. Az arany
szamara ezért kedvezd volt Janet Yellen legutdbbi nyilatkozata, ami sokkal évatosabb volt az idei
varhaté kamatemelésekkel kapcsolatban, mint amit korabban vallott a jegybankelndk. A pénzigyi
befektetdk is er6teljesen vasaroltdk az arany ETF-eket az elmult napokban.

Devizak:

- Tegnap ismét j6 napja volt a forintnak. Bar mindkét iranyba nagyobb kilengéseket lathattunk, a hazai
fizetbeszkdznek mégis sikertlt 307,1-ig er6sddnie az eurdval szemben. Az arfolyam tavaly augusztus
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6ta nem latott szintre zuhant, igy Gjabb tere nyilt a forint er6s6désének. A tdbbi régios deviza is jol
teljesitett a tegnapi kereskedésben.

A dollarnak tegnap is j6 napja volt, nagyot er6sodott az eurdval szemben. Az 1,103-ig tartd
zuhanassal Ujabb tamaszzénahoz érkezett az arfolyam, amely 1,1-1,05 kdzott huzodik. Raadasul a
30 napos mozgodatlag is itt talalhatd, ezért ez egy erés szint, ahol mar érdemes figyelni a fordulds
jelzéseket.

Nagy mozgas volt tegnap a GBP/USD devizaparban. A font tegnapi zuhanasa raadasul a mai
kereskedésben is folytatddik, bar mar a tegnapi kereskedésben is 2009 6ta nem latott mélypontra
esett a kurzus. Tegnap a brit EU népszavazassal kapcsolatos hirek borzoltak a kedélyeket.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,4%-ot, a Hang Seng 0,1%-ot, a Shanghai index 1,5%-ot esett.

A Moody’s pozitivan értékelte, hogy a kinai kormany igyekszik atstrukturalni az dnkormanyzati
hiteleket, ezzel a kinai fesziiltségek legalabb egy ponton enyhilhetnek. Az elemzéhaz véleménye
szerint 2450 milliard dollarnal huzhatjak majd meg az aggregat eladdsodottsagi szintet. Pozitivan
értékelték a struktira atalakitasat, a futamidd hosszabbitasat és azt is, hogy a hiteleket kétvénnyel
igyekeznek kivaltani.

A jen az elmult par nap erétlen emelkedési prébalkozasait kdvetéen ismét er6sodott, ami beltdtt a
japan részvénypiacnak. A piaci szerepl6k egyre inkdbb tehetetlennek latjak a japan jegybankot. A
hozamok gyakorlatilag a végtelenségig tart6 laza jegybanki politikat araznak, de ezen tulmenéen mar
nem nagyon van tere a japan jegybanknak, igy a devizapiaci szereplék nem is biznak abban, hogy
képesek lesznek a jent visszagyengiteni a dollarral szemben.

A jen er6sddésében jelentds szerepet jatszhatott, hogy Kuroda énmagahoz képest pesszimistan
nyilatkozott a monetéris politika hatékonysagardl. Nyilatkozata szerint a jegybank énmagaban nem
képes révidtavon feltornazni az inflaciét és az inflaciés varakozasokat.

Hatarid6s piacok:

A fébb hataridds piacok (Dow, S&P, Nasdaqg, DAX) a negativ tartoményban voltak ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min Zaro Nyitd Max. Min Zaré
BUX (pont) 23.172 23.394 23.172 23.333 BEUR/HUF 307,14 307,4 307,02 307,36
Nemzetko6zi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.621 1,4% -8,3% WIG 20 1.860 1,0% -21,4%
Nasdaqg Composite 4.571 1,5% -7,9% PX 887 1,8% -13,0%
Nasdag 100 4.231 1,6% -4,9% Hang Seng 19.463 -0,0% -21,6%
FTSE 100 6.038 1,5% -12,7% Russell 2000 1.022 1,2% -17,1%
RDX 897 57% -15,6% Nikkei 16.052 -0,4% -13,1%
ISE 30 91.821 2,5% -13,8% ATX 2178 2,5% -11,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 99,01 0,0% 43,2% Infineon 11,45 2,2% 11,0%
Arcelormittal 3,45 7.4% -63,9% Linde 128,79 1,4% -28,0%
Axa 20,77 1,8% -2,5% Lufthansa 13,55 -0,2% 1,5%
Banco Bilbao 5,76 3,9% -35,1% Nokia 5,63 4,3% -20,4%
Banco Santander 3,67 5,0% -43,0% Osram 42,49 1,8% 2,7%
BASF 61,25 1,9% -26,5% Raiffeisen 11,90 5,6% -11,0%
Bayer 98,86 0,8% -21,6% Ryanair 13,90 -1,9% 35,9%
BMW 75,08 1,9% -32,7% SAP 70,40 1,0% 14,6%
BNP Paribas 41,76 3,1% -19,3% Siemens 86,16 2,1% -11,8%
Commerzbank 7,49 3,1% -38,0% Telefonica 9,53 2,6% -28,2%
Daimler 64,41 1,9% -24,2% Thyssenkrupp 15,48 4,6% -32,4%
Deutsche Bank 15,70 3,3% -45,7% Total 40,83 2,7% -11,8%
Deutsche Post 21,77 3,5% -27,3% Unicredit 3,42 6,9% -41,6%
EON 8,98 5,0% -33,1% Volksw agen 121,80 3,9% -45,1%
Fiat Chrysler Automotives 5,93 4.1% -35,0% Wizz Air 23,27 2,8%

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

- Holnap piacnyitas el6tt teszi k6zzé 2015. negyedik negyedéves eredményét a MOL.

Egyediili induléként a MOL nyerte a 80 milliard forintos allami Gzemanyagtendert. A hir semleges.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

Kamatdontd ulést tart ma az MNB monetaris tanacsa. A piac arra szamit, hogy marad az 1,35%-0s
alapkamat.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/6
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 409 1,2% 9,1% 1.509.771 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 14.020 0,6% 19,0% 83.467 Tartas 2016.01.28 14.200
oTP 6.115 0,8% 41.2% 632.794 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 4.950 0,5% 24,2% 281.279 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% -12,6% USA 10 éves 1,75% -0,0 -30,6
Tavkozlés 45 0,7% -7,6% EMU 10 éves 0,18% 0,4 -18,5
Olaj 1.009 3,0% -27,3% Magyar 10 éves 3,30% -5,0 4.0
Gyoégyszer 495 0,8% -12,5% USA 5 éves 1,23% -0,2 -31,1
Szalltmanyozas 7.421 1,9% -18,8% EMU 5 éves 0,33% 0,3 -26,0
Félvezet6 110 1,1%  -6,6% Magyar 5 éves 2,36% -4,0 -38,0
Kozszolgaltaté 47 1,2% 1,6% Japan 5 éves 0,17% 0,9 -27,8
Hadiipar 2.629 1,4% -16,3% EMU 3 hoénapos 0,37% 0,7 -27,3

Magyar referenciahozamok
5.0%
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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 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

