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BUX 23.172 -0,7% Mtel 414 1,2% Bayer 97,2 -1,7% BEUR/MUF 308,09 0,3% Olaj (%) 319 1.2%
DAX 9417 -16% MOL 14.030 0,1% BMW 73,1 -2,6% BEUR/USD 1,1020 -0,1% Arany($) 1.226 1,4%
S&P 1921 -1,2% OTP 5.968 -2,4% Commerzbank 7,3 -22% USD/HUF 279,56 0,4% Réz($) 210,6 -0,4%
RDX 890 -0,8% Richter 4.950 0,0% Lufthansa 13,5 0,0% USD/JPY 112,10 -0,7% 10Y hozam 3,3 -5,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Stanley Fischer szerint még tul korai lenne megjésolni a jelenlegi mozgasok kévetkezményeit
- A brit jegybank nem szamol negativ kamattal

- Visszaesett az olaj az irani kommentekre, kismértékben gyenglilt az arany

- Gyengiilni kezdett délutan a forint

- Magas a kinai tékekiaramlas, de van remény a stabilizaciora

- Er6s tisztitott IV. negyedéves MOL eredmény, rekordméreti leiras

- Ma zaras utan jelent a Magyar Telekom

- Maradt az 1,35%-0s alapkamat

- Minimalis esés elképzelhetd ma a t6zsdén

Erste kommentar

Ma a hazai ugar a soros. Egyrészt tegnap az MNB tovabb nyitotta az ajtét egy esetleges tovabbi monetaris
lazitas felé, amelyet ma reggel az MNB alelnOke megfejelt azzal a kijelentéssel, hogy nem zarhatd ki a
negativ overnight betéti rata Magyarorszagon sem. Sé6t tovabbi alapkamat csokkentés is benne van a
pakliban, de tovabbra is els6sorban a nem konvencionalis 1épésekben gondolkoznak. Raadasul az inflacié is
alacsonyabb palyat futhat be idén, mint korabban gondoltak. Mig a tegnapi MNB kdézleményre nem gyengllt a

jelentésebb gyenglilésen ment keresztll a forint az eurdval szemben.

Masrészt volt egy MOL eredménylink, amelynek esetében az egyik szemink sir, a masik nevet. A leirasok
jelentésen meghaladtédk az altalunk és a piac altal vart értékeket, ugyanakkor a cég tisztitott teljesitménye
mind a kitermelés mind a finomitdi részen jol alakult. Ugyan a leirasok mintegy 1.700 forinttal nagyobbak egy
részvényre vetitve, mint amit a piac vart, de a masik oldalon nagy valdszinliséggel mar komolyabb leirasokra
nem kell szamitanunk. igy az elkdvetkez6 negyedévekben mar nagy valdszinliséggel a szamviteli
eredmények is jol fognak alakulni. Raadasul a cég eladdsodottsaga tovabbra is alacsony, mikdzben a
beruhdzasok csokkentésre keriilnek. igy a szabad készpénztermelés nagyon erés lesz, amelynek
készénhetéen nem zarhato ki, hogy a cég a j6v6é évben megemeli az osztalék kifizetési ratat. Persze az utobbi
mondat jelen pillanatban még csupan fantazia.

A mai napon a BUX és a DAX esetében is kismértéki csokkenésre szamitunk.

Iratko_;zon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasaradl s a
varhatd mozgasokral. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

1dé Orszag ldészak Korabbi

13:00 us Jelzéloghitel igénylések feb. 8.2%

15:45 us Beszerzési menedzser index feb. ’ 53.2
15:45 us Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index feb. i 53.2 g 53.5
16:00 us Ujlakas épitések (ho/ho) jan. 10.8% -4.4%
16:00 US  Ujakas értékesitések (ezer/ho) jan. " 544" 520
Aft-mkt us Hew lett-Packard 2016 Q1 0,82 0,36

Nemzetkozi hirek

USA:

Gyengeén teljesitettek tegnap a vezetd tengerentuli indexek, mar a nyitas utan erételjes mélyrepulés
kezd6dott. Bar a zarashoz kozeledve mar atfordult oldalazasba a zuhanas, de igy is latvanyos
minuszban zartak az indexek (Dow Jones -1,14%, Nasdaq -1,46%, S&P500 -1,26%).

Esther George Kansasi Fed elndk tegnap azt mondta, hogy a marciusi tlésen a tovabbi kamatemelés
is szamitasba johet. A kdztudottan ,héja” beallitottsagu tanacstag szavai kevés hatast gyakoroltak a
piacra.

Stanley Fischer, a Fed alelndke szerint az elmult hénapokban latott piaci mélyreplilés nem fog
nyomot hagyni a tengerentuli gazdasagban. Az elmult években is voltak mar hasonlé nagy volatilitasu
id6szakok (példaul 2011 masodik felében), amelyek nem hagytak lathaté nyomot a gazdaségban,
ezért a jelenlegi mozgasok kdvetkezményeit még tul korai lenne megitélni.

A Conference board fogyasztdi bizalmi indexe a vart 97 pont helyett 92,2 pontra sullyedt februarban.

Kbzel 6%-ot emelkedett a Macy’s kereskedelmi lanc tegnap, miutan kijottek a negyedik negyedéves
szamok. A tarsasag 5,3%-kal 8,87 milliard dollarra esett, ami minimalisan haladta meg a
varakozasokat, mig a tisztitott egy részvényre juté eredmény 1,89 dollar helyett 2,09 dollart ért el. A
legalabb egy éve nyitva lévd uzletek értékesitései 4,8%-kal estek, holott a piac 5,1%-0s visszaeséssel
szamolt. A 2016-os évben 1%-os csOkkenést varnak az értékesitésben és 3,8-3,9 dollaros
részvényenkénti nyereséget, ami egy hajszallal kedvezébb a piaci értékitéletnél.

Eurédpa:

Lefelé vették az iranyt az eurdpai t6zsdék tegnap. A FTSE 100 index 1,2%-ot, a CAC 40 index 1,4%-
ot, a DAX index 1,6%-ot esett.

Marck Carney, a brit jegybank elndke azt nyilatkozta, hogy amennyiben a gazdasagi folyamatok
megkovetelik, akkor hajlanddak nullaig vagni a kamatokat és tovabb ndvelni az eszkdzvasarlasi
programban megvehetd eszkdzok korét. A negativ kamat bevezetését azonban elvetette, mondvan a
hitelezési nyereséget sértené.

Olaj, arany:

A WTI olaj ara 31,4 dollarra esett az aprilisi hataridére, miutdn az irani kormany nevetségesnek
titulalta a szaudi és orosz megallapodast a termelés visszafogasardl és az irani energiaminiszter nem
realis elvarasokrol beszélt. Ez azt jelenti, hogy Iran varhatéan napi 0,5-1 millié hordéval néveli idén a
termelését, ami tovabb noveli a tulkinalatot és a piaci egyensuly csak 2017-re allhat helyre.

Az arany ara 1.222 dollarra esett annak ellenére, hogy egyre er6sebb az optimizmus az arany
kilatasaival kapcsolatban. A piac a Fed kamatok valtozasara és a piaci hangulatra figyel elsésorban.
A kamatok emelkedhetnek idén, a Fed legalabb 1-2 alkalommal emelheti az iranyadd ratat. Ennek
némileg ellentmond a mult heti Janet Yellen nyilatkozat a kamatemeléssel kapcsolatban, ami
Ovatossagra intette a piaci szerepléket.
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Devizak:

- Tegnap a vartnak megfeleléen valtozatlanul hagyta az alapkamatot a jegybank. A kézleményben
viszont az szerepel, hogy a marciusi inflaciés jelentés ismeretében tovabb lazithatja a jegybank a
monetaris kondicidkat. A forint nem igazan reagalt ezekre, bar a késé délutani érakban gyengulni
kezdett a tavaly augusztusi szintekrdl. Zarasra 308-ig gyengllt a hazai fizetéeszkoéz az eurdval
szemben, ez a mozgas pedig tovabbi korrekciot is hozhat az EUR/HUF devizapar piacara.

- A tegnapi kereskedés elég unalmasan telt az EUR/USD piacan. Egész nap egy szlk savban folyt a
kereskedés, végul 1,103-nal zarta a napot az arfolyam. A pihené utan a ma reggeli kereskedésben
azonban folytatodik a dollar er6sddése, egyelbre ugy tiinik, hogy az 1,1-es tamasz nem allitja meg a
dollar tovabbi er6s6dését.

- Tegnap is nyomas alatt volt az angol font a brit EU kilépési veszélyek miatt. A dollarral szemben ujabb
mélypontra zuhant a kurzus, és 1,4-ig esett az arfolyam.

0 Turbo Warrantok

> Részletek

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,9%-ot, a Hang Seng 1,4%-ot esett, mig a Shanghai index minimalis 0,2%-o0s emelkedést
tudott felmutatni.

- Ajen ma is tovabb folytatta er6sddését, ami ismételten elad6i nyomas ala helyezte az exportorientalt
japan vallalatokat, példaul a Mazda és a TDK éarfolyamét.

- Kinaban januarban is magas maradt a t6kekiaramlas mértéke. A bankok januari adatai alapjan 454,8
milliard jian, atszamitva 70 milliard dollar aramolhatott ki, azonban a decemberi értékhez képest még
ez is stabilizalédast mutat.

Hataridés piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq a pozitiv, mig a
DAX a negativ tartomanyban volt ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.432 -1,1% -9,8% WIG 20 1.845 -0,8% -21,9%
Nasdaq Composite 4.504 -1,5% -9,4% PX 879 -0,8% -14,3%
Nasdaq 100 4.163 -1,6% -6,5% Hang Seng 19.159 -1,3% -22,6%
FTSE 100 5.962 -1,2% -14,2% Russell 2000 1.012 -0,9% -18,0%
RDX 890 -0,8% -16,9% Nikkei 15.916 -0,8% -14,4%
ISE 30 92.706 1,0% -13,3% ATX 2.135 -2,0% -13,6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 98,11 -0,9% 42,2% Infineon 11,40 -0,5% 10,2%
Arcelormittal 3,30 -4,5% -66,0% Linde 127,04 -1,4% -29,8%
Axa 20,27 -2,4% -5,4% Lufthansa 13,55 0,0% 0,7%
Banco Bilbao 5,60 -2,8% -36,9% Nokia 5,56 -1,3% -21,5%
Banco Santander 3,61 -1,7% -44.1% Osram 41,64 -2,0% -0,4%
BASF 59,86 -2,3% -29,2% Raiffeisen 11,61 -2,4% -14,2%
Bayer 97,22 -1,7% -23,9% Ryanair 13,86 -0,3% 38,7%
BMW 73,11 -2,6% -34,1% SAP 69,76 -0,9% 13,1%
BNP Paribas 40,68 -2,6% -21,7% Siemens 85,00 -1,3% -13,6%
Commerzbank 7,32 -2,2% -39,7% Telefonica 9,32 -2,1% -30,5%
Daimler 62,86 -2,4% -26,1% Thyssenkrupp 14,90 -3,7% -35,8%
Deutsche Bank 15,18 -3,3% -48,0% Total 39,82 -2,5% -15,6%
Deutsche Post 21,46 -1,4% -28,7% Unicredit 3,33 -2,6% -43,9%
EON 8,61 -4,1% -38,0% Volksw agen 120,75 -0,9% -45,3%
Fiat Chrysler Automotives 5,75 -3,0% -36,6% Wizz Air 22,73 -2,3%

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

Vallalati hirek

- A MOL IV. negyedéve er@s volt fundamentélisan: a cég 147,3 milliard forint tisztitott CCS-alapu EBITDA
nyereséget ért, ami megegyezik a piac altal varttal.

- A kutatas-termelés tisztitott EBITDA eredménye 44,1 milliard forint lett, ami er6sebb a vartnal a
magasabb (108 ezer hordd egyenértékes/nap) termelési adatnak koészdnhetéen. A feldolgozas-
kereskedelem tisztitott CCS EBITDA eredménye 105,7 milliard forint lett, ami nagyon er8s szam, és
megfelel a varakozasoknak. A gazizletag 18,9 milliard forint EBITDA-t ért el, ami szintén megfelel a piaci
varakozasoknak.

- Ami viszont meglepetést okozott, hogy a MOL 460,4 milliard forint egyszeri tételt szamolt el féleg eszkdz
értékvesztésbél adéddan. 109,5 milliard forint az INA eszkdzein (Sziria és offshore Horvatorszag), 218,2
milliard forint az Egyesult Kiralysagban talalhaté mez6k eszkdzein, 130,6 milliard forint az Akri-Bijeel
mezén, mig 20,1 milliard forint egyéb mez&kdn kerllt leirasra. Kamerun tovabbi 17,3 milliard forintot
jelentett, mig a MOL 35,2 milliard forint korabbi céltartalékot visszairt az EU birsaggal kapcsolatban, amit
a 2009-es magasabb banyajaradek miatt vetett ki a bizottsag.

- A MOL eredménye 0sszességében jo lett fundamentalisan, a cég 2016-ra is j6 eredményt var (2 milliard
USD tisztitott EBITDA, kb. 560 milliard forint szemben a tavalyi 691 milliard forinttal). A cég szabad
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készpénzaramlasa magasabb osztalék és részvény visszavasarlast tesz lehetévé. A kérdés, hogy a MOL
visszaadja-e ezt a pénzt a részvényeseinek.

MOL
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste ' Publikalt
milliard Ft 2015.1V.  2014.1V. 2015.1-1V. 2014.1-IV. 2015.IvV. 2015.IV. vs. Erste
Osszes arbevétel 929,6 1.174,5 -20,9% 4102,6  4.869,4 -157% 0,0 1.100,0 -15,5%
EBITDA CCS tiszta 147,3 146,00 0,9% 691,9 509,5 35,8% 0,0 145,0 1,6%
EBITDA - Kutatas-Termelés 441 65,6 -32,8% 201,2 270,9 -25,7% 0,0 33,0 33,6%
EBITDA - Feldolg.-Ker. 105,7 72,9 45,0% 461,5 204,6 125,6% 0,0 105,0 0,7%
EBITDA - Gaz 18,9 14,6 29,5% 59,6 36,9 61,5% 0,0 17,0 112%
EBITDA - Kdzp. és kisziirések -21,4 -10,8 n.é. -30,4 -11,4 n.e. 0,0 -10,0 n.e.
Uzemi eredmény (spec tét.nélkiil, CCS) 36,2 45,5 -20,4% 342,2 208,5 64,1% 0,0 64,0 -43,4%
Uzemi eredmény -475,6 -129,1 n.é. -216,0 40,9 n.e. 0,0 -276,0 n.e.
Addzott eredmény -437,7 -68,6 n.e. -256,6 4,8 n.é. 0,0 -282,0 n.é.
Uzemi marzs 11,4% 6,2% 11,2% 4,2%
Nett6 marzs -47,1% -5,8% -6,3% 0,1%

Konszenzus: MOL

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

> Részletek

- Ma zaras utan teszi k6zzé 1V. negyedéves eredményét a Magyar Telekom.

Gazdasagi hirek

- Avartnak megfeleléen valtozatlanul hagyta az alapkamatot az MNB monetaris tanacsa tegnap.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 414 1,2% 8,7% 1.542.159 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 14.030 0,1% 15,0% 65.801 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 5.968 -24%  35,6% 638.926 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 4.950 0,0% 24,1% 377.245 Felhalmozas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -1,8% -14,6% USA 10 éves 1,72% 0,0 -25,7
Tavkozlés 45 -06% -8,6% EMU 10 éves 0,18% 0,7 -18,2
Olaj 969 -3,9% -30,4% Magyar 10 éves 3,29% -1,0 5,0
Gyogyszer 493 -0,6% -13,1% USA 5 éves 1,20% 0,5 -25,4
Szallitmanyozas 7.325 -1,3% -20,2% EMU 5 éves 0,33% 0,8 -25,5
Félvezet6 109 -1,3%  -9,6% Magyar 5 éves 2,35% -1,0 -38,0
Kozszolgaltatd 47 0,1% 0,9% Japan 5 éves 0,19% -2,2 -29,5
Hadiipar 2.631 0,1% -16,3% EMU 3 hénapos 0,39% -0,6 -28,6

Magyar referenciahozamok
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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 kovetkezdket 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

Nett6é 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 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 Ertékt6zsde 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, 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 kdvetkezményei 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, lgyletek 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 megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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