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BUX 22.941 -1,0% Mtel 410 -1,0% Bayer 96,5 -0,7% BURMHUF 309,79 0,6% Olaj ($) 32,2 0,9%
DAX 9.168 -2,6% MOL 13.885 -1,0% BMW 71,2 -2,6% BEURUSD1,1013 -0,1% Arany ($) 1.229 0,3%
S&P 1930 0,4% OTP 5.840 -2,1% Commerzbank 7,2 -1,7% USD/HUF281,29 0,6% Réz ($) 209,6 -0,5%
RDX 861 -3,2% Richter 4.970 0,4% Lufthansa 13,4 -1,1% USD/JJPY 112,18 0,1% 10Y hozam 3,3 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Ujabb aktivista befekteté siirgeti a Yahoo alaptevékenységének levalasztasat
- Jens Weidmann szerint elévigyazatosnak kell lennie az EKB-nak

- AWTI 31,7 dollaron, az arany 1.241 dollaron all

- Nagyot gyenglilt tegnap a forint

- Ujabb térténelmi mélyponton a japan hozam

- J6 Magyar Telekom eredmény, kedvezd osztalék el6rejelzés

- Kihivasokkal teli lehet a 2016-os év a MOL-nal, az osztalék varhatdéan néni fog

-  Emelkedésre szamitunk ma a hazai borzén

Erste kommentar

A kezdeti jelentGsebb eséseket kdvetben végul a pozitiv tartomanyban zartak az USA piacai, annak
kdszdnhetben, hogy az olaj mar sokadszorra is iranyt valtott, és emelkedéssel fejezte be a napot. A kezdeti
rossz hangulatot a szolgaltatéipari beszerzési menedzser index hozta, amely 2,5 éve nem latott, 50 pont alatti
mélységbe (kontrakcio) esett. Kés6bb az EIA készletadatra megpattant az olaj arfolyama, amely nem annyira
a tovabb ndévekvd készleteknek, hanem annak az indikacionak kdszdnhette az emelkedést, hogy csbkken a
kitermelési volumen. Szerintink amugy is egy komolyabb kereslet felfutdssal kell szembenéznink az
elkdvetkez6 hoénapokban, ahogy a tavasz kezdetével egyre inkabb elindul az autdézasi szezon az északi
féltekén. Masrészt ne feledkezziink el arrél, hogy holnap indul a kétnapos G20 és a jegybankar csucs
Pekingben. Nagyon meglep6dnénk, ha nem sziletne valamiféle egyuttmikoédési megallapodas a
vildggazdaséag fellenditésére. Persze ez a Shanghai piacot nem hatotta meg, igy a legnagyobbat este a
régibban ma hajnalban, tovabbra is a gazdasagi kilatasok koruli aggodalmak miatt.

Tegnap a DAX index esetében elesett a follow-through nap alja, de ez nem nyert megerdsitést. Sét az index,
zarasra visszakUszott az omindzus érték folé. igy talan ijesztésnek kell felfognunk ezt az egészet.
Mindenesetre az elmult kétnapi mozgas jél mutatja a piacok tovabbra is fennallé idegességét. Nyilvan most a
G20 talalkozé 6romére is megylnk, igy nem art évatosnak lenni, nehogy j6jjon hétfén a ,végy a pletykara és”
kezdetli hires kdzmondasnak a vége. Mindenesetre ma és talan holnap is orilhetiink, és ujra azt kell
megallapitanunk, hogy tovabbra is egy tartésabb fordulatnak vagyunk a szemtanduii.

Itthon az Magyar Telekom okozhat nekink o6rémet, hiszen j6 eredménnyel és emelkedd osztalék
elbrejelzéssel orvendeztetett meg bennlnket. Az amugy is j6 nemzetkdzi hangulatban igy a BUX is
emelkedhet.

rtatast a piac all 3l és a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag ldészak Korabbi
febr. 25. 9:00 SP GDP (év/év, igazitott), tény Q4 3.5% 3.5%
febr. 25. 10:30 UK GDP (év/év) - elézetes Q4 1.9% 1.9%
febr. 25. 11:00 EMU  Fogyasztdi arindex - végleges jan. 0.4% 0.4%
febr. 25. 14:30 uUs Tartos cikkek rendelésallomanya (hd/ho) jan. -5% 2.9%
febr. 25. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) feb. 262 270
febr. 25. 14:30 us Tartés munkanélkuli-segély kérelmek (ezer f6/hét) feb. 2273 2253
febr. 25. 15:45 us Bloomberg fogyaszt6i elégedettség feb. 44.3
febr. 25. Aft-mkt us Autodesk 2016 Q4 0,08

Nemzetkozi hirek

USA:

- Mélyreplléssel indult a kereskedés a tengerentulon, de a vezetd indexek mar a nap elején iranyt
valtottak, és sikerilt pluszban zarniuk a kereskedést (Dow Jones 0,32%, Nasdaq 0,88%, S&P500
0,45%).

- Jeffrey Lacker Richmondi Fed elndk szerint a gazdasag jo uton halad, hogy elérje a 2%-os inflaciés
szintet, és a jelenlegi alacsony inflacié alapjan nem indokolt Gjabb lazité intézkedések bevezetése.

- James Bullard St. Louisi Fed elndk szerint tul korai még arrdl beszélni, hogy mit fog lépni a Fed,
amennyiben az inflacids varakozasok tovabb csdkkennek. Szerinte egyébként az inflacios
varakozasok stabilizalédni fognak, féleg ha az olaj arfolyama mar nem esik tovabb.

- A szolgaltatéipari beszerzési menedzser index 49,8 pontra esett, ami 2,5 éves mélypontot jelent. A
piac varakozasa 53,4 pont volt. Az Ujlakas értékesitések is gyengébbek lettek a varakozasoknal, az
522 ezer helyett 494 ezret publikaltak.

- A Canyon Capital Advisors névre keresztelt hedge fund levelet irt a Yahoo vezetdségének, melyben
az alaptevékenység miel6bbi levalasztasat surgeti. A cégnek december végén 2,5%-0s részesedése
volt a Yahoo-ban.

- A HP Inc (ticker: HPQ) bevételei 12%-kal 12,25 milliard dollarra estek az elsé negyedévben. A
tisztitott egy részvényre juté eredmény az el6z6 negyedéves 41 centrdl 36 centre csdkkent, ami
megegyezik a varakozdsokkal. A menedzsment a folyé negyedévre 35-40 cent kdzotti profittal
szamol, mikdézben az elemz6i &tlag 39 centnél van. Ugyanakkor a cég felgyorsitana az
elbocsatasokat és mar idén 3000 embertél valna meg. A hirre kdzel 5%-ot emelkedett a részvény.
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SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Erste SP500 Turbo Warrantok .
> Részletek

Eurodpa:
- Esésbe kapcsoltak a tézsdék tegnap. A FTSE 100 index 1,6%-ot, a CAC 40 index 2,0%-ot mig a DAX
index 2,6%-ot esett.
- Jens Weidmann, a német Bundesbank vezetdje szerint az EKB-nak elévigyazatosnak kell lennie, ha
Ujabb stimulusokat vezet be, mert olyan hatasokat is kivalthat, amelyek példaul a bankok stabilitasi
helyzetét rontanak, ez pedig pont az ellenkezdje lenne annak, mint amire a tanacs térekszik.

- A mai napon érkezik a negyedik negyedéves brit GDP adat, illetve a januéri eur6zonas inflaciés adat
is.
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Olaj, arany:

A WTI 31,7 dollaros arfolyamra csokkent, miutan tegnap napvilagra kerilt az USA nyersolaj készlet
adata, ami 3,5 millié horddé névekedést mutatott a készletekben. A teljes készletallomany 507,6 millié
hordéra nétt, ami 1930 6ta a legmagasabb érték. A globalis piac legalabb 2 millié hordé/nap
mértékben tulkindlatos, ami hozzajarul a készletek eséséhez. A finomitott készletek egyébként
hasonlé mértékben estek, mint amennyivel a nyersolaj készletek néttek.

Az arany arfolyama 1.241 dollarra emelkedett. A tegnapi USA adatok vegyesek voltak: a szolgaltato
szektor gyengébb szamaival szemben az Uj otthon eladasok megugrottak, ami alapjan az USA
gazdasaga tovabbra is ndvekszik. Ez el6revetiti a tovabbi idei kamatemelést.

Devizak:

Nagyot gyenglilt a tegnapi kereskedésben a forint. Bar napon belul 311,3-nal is jart az arfolyam, de
zarasra 309,8-ig esett vissza a kurzus. Az MNB alelndkének szavai I6khették a mélybe a hazai
fizetbeszkdzt a délelétti 6rakban. Nagy Marton nem zarta ki annak a lehetéségét sem, hogy a
kamatfolyosé als6 széle a negativ tartomanyba csokkenjen, illetve akar tovabbi kamatcsdkkentés is
johet. Az EUR/HUF devizapar a csokkend csatorna fels6 széléhez emelkedett.

Tegnap sem tudott er6sédni a dollar az euréval szemben. Napkézben mindkét iranyban kilendiilt az
arfolyam, de az 1,101-es zaras azt jelentette, hogy a nyité szint kdzelébe kapaszkodott vissza az
arfolyam. Kétnapi bizonytalansag utan hamarosan kiderllhet, hogy az 1,1-es tamaszrél sikeril-e
elrugaszkodnia felfelé az arfolyamnak.

Tavol-Kelet:

Vegyes képet festenek az azsiai részvénypiacok. Az olaj emelkedésével parhuzamosan a Nikkei
1,6%-ot emelkedett, mikézben a megugré kamatok miatti félelem hatasara a Shanghai 4,1%-ot, a
Hang Seng index 1,2%-ot esett.

A kinai bankk6zi kamatok hirtelen megugrottak, ami a likviditds ismételt kiszaradasara utal, ez a
félelem pedig nyomot hagyott a részvénypiacon is. Raadasul a kinai részvénypiac volatilitasa most
meég a szokasosnal is magasabb lehet a hétvégi G20 talalkozd és a jovd héten kezd6d6 nemzeti
kongresszust megel6zben.

A kinai jegybank alelndke szdbeli intervencidval igyekezett stabilizalni a juan arfolyamat, ugyanis arrél
beszélt, hogy relative stabil devizaarfolyamot szeretnének a jévében latni.

A 40 éves lejaratu japan allamkotvények hozama 1% ala esett, amire eddig nem volt példa, vagyis a
piac rendkivil hosszu ideig nem szamit inflaciéra.

A Sharp megegyezett a Foxconn-nal a Sharp felvaséarlasarol, melyre a részvény arfolyama 17%-ot
emelkedett.

Hataridés piacok:

Az amerikai hatarid&s piacok a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.
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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 Zaro Nyito Max. Min Zaro
BUX (pont) 23.190 23.198 22.862 22.941 BUR/HUF 309,8 310,3 309,71 309,96
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.485 0,3% -9,5% WIG 20 1.818 -1,4% -22,8%
Nasdaq Composite 4543 0,9% -8,5% PX 855 -2,7% -16,8%
Nasdaq 100 4.201 0,9% -5,4% Hang Seng 18.920 -1,4% -23,6%
FTSE 100 5.867 -1,6% -15,4% Russell 2000 1.022 1,0% -17,2%
RDX 861 -3,2% -19,0% Nikkei 16.140 1,4% -13,2%
ISE 30 90.996 -1,8% -14,9% ATX 2.100 -1,6% -15,5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 97,21 -0,9% 42,5% Infineon 11,10 -2,6% 7,3%
Arcelormittal 3,14 -4,7% -67,3% Linde 126,05 -0,8% -29,9%
Axa 19,50 -3,8% -11,4% Lufthansa 13,40 -1,1% 0,9%
Banco Bilbao 5,34 -4,5% -39,3% Nokia 5,49 -1,2% -22,9%
Banco Santander 3,44 -4.8% -46,4% Osram 41,39 -0,6% -0,4%
BASF 59,08 -1,3% -30,5% Raiffeisen 11,37 -2,1% -13,8%
Bayer 96,51 -0,7% -24,1% Ryanair 13,82 -0,3% 37.4%
BMW 71,21 -2,6% -34,9% SAP 68,72 -1,5% 11,4%
BNP Paribas 39,92 -1,9% -21,7% Siemens 83,41 -1,9% -15,2%
Commerzbank 7,20 -1,7% -39,3% Telefonica 8,97 -3,8% -34,3%
Daimler 61,76 -1,8% -27,4% Thyssenkrupp 14,72 -1,2% -36,3%
Deutsche Bank 14,92 -1,7% -48,4% Total 39,14 -1,7% -17,3%
Deutsche Post 21,13 -1,5% -30,0% Unicredit 3,27 -1,7% -43,6%
E.ON 8,40 -2,5% -40,8% Volksw agen 118,24 -2,1% -45,7%
Fiat Chrysler Automotives 5,52 -4,0% -37,8% Wizz Air 22,77 0,1%

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

- A Magyar Telekom tegnap zaras utan kozzétett IV. negyedéves eredménye jobb lett a vartnal, ami
elsésorban az arfolyamnyereségnek tudhaté be.

- Az arbevétel az IT Gzletag és az Uj magyar és makedoén projektek miatt a vartnal jobban alakult.

- A mikodési koltségek éves Osszehasonlitasban 12,8%-kal néttek, elsésorban az IT infrastruktura
projektek miatt.

- Az EBITDA is jobb lett a vartnal, de az EBITDA marzs alacsonyabb volt.

- Atarsasag bejelentette, hogy az 2016-os eredmény utan 25 forintos osztalékot fog fizetni, ami magasabb,
mint amit az elemzdk vartak. Az osztalékhozam igy 6% korul alakul, ami magasabb a versenytarsak
atlaganal, 4,9%-nal. 2016-ra az Erste 15 forinttal, a piac 20 forinttal szamolt. 25 forintos osztalékot csak
2017-t6l kezd6dben épitettiink be a modelllinkbe.

- 2015-re 15 forint osztalékot fizetnek, ami 3,6%-0s osztalékhozamot jelent, és megfelel a varakozasoknak.

- 2016-ban a tarsasag 580-590 milliard forintos arbevételre szamit, mi korabban 602 milliarddal
szamoltunk. Az EBITDA 187-191 milliard forint kdzott lehet 6sszhangban varakozasunkkal. Cash flow
szempontbdl pozitiv, hogy a CAPEX 10%-kal csOkkenhet.

- Az alaptevékenység Osszességében jol alakult, a 2016-0s osztalék mértéke pedig pozitiv meglepetést
okozott. Ez is megerdsiti azon véleményinket, hogy a régio tavkozlési cégei kézil a Magyar Telekom a
kedvenciink. Az eredmény és az osztalék el6érejelzés kapcsan pozitiv arfolyam reakciéra szamitunk.

Magyar Telekom

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste  Publikalt
milliard Ft 2015.IvV. 2014.lV. 2015.1-1V. 2014.1-1V. 2015.1V. 2015.IV. vs. Erste
vezetékes szegmens 56,0 51,7 8,5% 212,0 207,5 2,2% n.a. 53,1 5,5%
mobil szegmens 81,1 82,7 -1,9% 314,0 3174 -1,1% n.a. 85,1 -4,7%
T 33,1 16,8/ 96,7% 81,0 59,2 36,8% n.a. 19,61 68,9%
energia 12,6 12,00 5,5% 49,3 42,3  16,5% n.a. 10,7 17,8%
Telies arbevétel 182,9 165,3/ 10,7% 656,3 626,4 4,8% 165,7 168,6 8,5%
EBITDA 43,7 419  45% 187,3 1812 3,4% 41,2 42,5 3,0%
EBIT 12,0 15,2 -21,0% 73,5 80,6 -8,8% 13,4 13,4 -10,2%
Addzas utani eredmény 34 15 117,7% 27,7 286 -3,1% 2,6 2,9 15,6%
EBITDA marzs 23,9% 25,3% 28,5% 28,9% 25,2%

Nettoé marzs 1,8% 0,9% 4,2% 4,6% 1,7%

Konszenzus: portfolio.hu

A MOL konferencia-beszélgetésén elhangzott, hogy a cég varhatdéan tébb osztalékot fog egy részvényre
fizetni, mint tavaly, részben amiatt, mert 6 millié részvényt visszavettek a Magndliatol.

A tarsaség 2 milliard dollar tisztitott EBITDA-ra szamit, mikézben 1,3 milliard dollar beruhazasra szamit. A
beruhdzésok 50%-a feldolgozas-kereskedelem Uzletagba torténik. A névekedéshez hozzajarul, hogy a
130kt-as butadién Gzemet és a 220kt-as polietilén Gzemet a kézelmultban adta at a MOL.

A cég targyaldsokat tervez a horvat kormannyal, de egyel6re a horvat kormany mas témakkal foglalkozik.
A MOL tovéabb folytatja koltségtakarékossagi és hatékonysagndvel programjat a feldolgozas-
kereskedelem Uzletagban.

A hireket kedvezének tartjuk a MOL szamara. Mi részvényenként 600 forint osztalékra szamitunk.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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ERSTE ajanlasok

2016. februar 25.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 410 -1,0% 7,9% 1.389.970 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13.885 -1,0%  13,1% 111.099 Tartas 2016.01.28 14.200
oTP 5.840 -2,1%  329% 1.252.727 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 4.970 0,4%  23,5% 255.838 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -02% -14,8% USA 10 éves 1,73% -1,9 -23,9
Tavkozlés 45 0,7%  -8,2% EMU 10 éves 0,15% -2,9 -22,1
Olaj 980 1,1% -29,8% Magyar 10 éves 3,22% -7,0 7,0
Gyogyszer 492 -01% -13,3% USA 5 éves 1,19% -2,3 -26,0
Szallitmanyozas 7.291 -0,5% -20,2% EMU 5 éves 0,33% -0,5 -26,9
Félvezet6 110 0,9% -8,4% Magyar 5 éves 2,28% -7,0 -38,0
Kozszolgaltato a7 0,5% 3,1% Japan 5 éves 0,19% 1,0 -28,4
Hadiipar 2.632 0,0% -15,7% EMU 3 hénapos 0,39% -0,9 -29,6
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) 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 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 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 = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti 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 fizetjlik 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.
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