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BUX 24.360 1,1% Mtel 440 0,2% Bayer 98,0 -0,8% EURMHUF 309,92 -0,2% Olaj ($) 34,6 -0,3%
DAX 9.752 -0,3% MOL 14900 1,4% BMW 81,4 15% EBEURUSD1,0957 0,8% Arany ($) 1.264 2,0%
S&P 1993 0,3% OTP 6.195 2,00 Commerzbank 80 12% USD/MHUF282,86 -1,1% Réz($) 2205 1,2%
RDX 954 1,2% Richter 5.230 0,4% Lufthansa 13,9 -1,1% USD/JPY 113,69 0,2% 10Y hozam 3,3 4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A tengerentulrdl ma érkeznek a februari munkaerépiaci adatok

- Egyelére nincs miniszterelndke Spanyolorszagnak

- Az OPEC iilés hirére emelkedik az olaj, nagyot emelkedett, és mar hosszpiacban van az arany
- Tegnap megfordult az EUR/USD devizapar

- Nem akar tovabbi kamatvagast a japan jegybank

- J6 eredményt k6zolt ma reggel az OTP

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Szerintlnk j6 lett az OTP eredménye, még akkor is, ha a bevételsorokon kissé elmaradtak az adatok a
varakozasoktol, és a nett6 kamatmarzs tovabb csdkkent (sét szerintink még tovabb is fog csdkkenni).
Egyrészt a leanyok idén mar varhatéan nem termelnek veszteséget (Ukrajna és Oroszorszag, kivéve az orosz
Touch Bank-ot /pici/). Nem lesznek szamottev® leirasok sem. Ugyanakkor jelentdsen lelassult a kétes
kintlevéségek képzddése, a negyedik negyedévben mar csak 4 milliard forintra rugott. Ez azt mutatja, hogy
normalizalédott a helyzet, és mivel a fedezettség 93,4 szazalékra rug, a céltartalék képzés varhatdan
drasztikusan csoékkenni fog, ami komolyabban is meglokheti az eredményt, hiszen tavaly ez 221 milliard forint
kéltséget jelentett, mikdzben a tisztitott eredmény 120 milliard forint volt. igy a 2016-os eredmény varhatéan
nagyot fog ugrani.

Ma este 7 6rakor boldogabbak lehetliink a Moody’s Magyarorszagrdl alkotott értékelésével. Mi arra szamitunk,
hogy nem lesz egyel6re felmindsités, de az év masodik felében ez bekdvetkezhet. Mindekdzben jottek ki
részletek a CECE indexr6l, és tovabbra is az jon ki, hogy jelentésen ndvekszik a magyar és a cseh suly a
lengyel rovasara. Az ANY tulajdonosoknak pozitiv meglepetés, hogy a részvény bekeril az indexbe.

Ugyan a DAX korrekcids fazisban van, ennek ellenére az elmult napokban nem igazan csokkent az
arfolyama. Ez pozitiv jel. A mai napon emelkedésre szamitunk. Ez igaz a BUX-ra is.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

([} Orszag Id6szak Korabbi
marc. 4. 10:00 T GDP (év/év, igazitott) Q4 1% 1%
marc. 4. 10:00 UK Ertékesitett autok szama feb. 2.92%
marc. 4. 14:30 us Munkanélkiliségi rata feb. 4.9% 4.9%
marc. 4. 14:30 us Tisztitott munkanélkiliségi rata feb. 9.9%
marc. 4. 14:30 us Aktivitasi rata feb. 62.7% 62.8%
marc. 4. 14:30 us Atlagos 6rabérek feb. 2.5% 2.5%
marc. 4. 14:30 us Maganszektor foglalkoztatottak valtozasa (ezer f&) feb. 158 190
marc. 4. 14:30 us Foglalkoztatottsag valtozasa (ezer f6) feb. 29 -1
marc. 4. 14:30 uS Nem-mez&gazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (ezer f6) feb. 151 195
marc. 4. 14:30 us Kiilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) jan. -43.4 -44

Nemzetkozi hirek

USA:

- Gyengén indult a kereskedés a tengerentilon, a nap masodik felében azonban megtaltosodtak a
piacok és némi emelkedéssel zartak a kereskedést (Dow Jones 0,26%, Nasdaq 0,09%, S&P500
0,35%).

- Az ISM szolgaltatéipari index enyhén jobb lett a varakozasoknal, februarra 53,4 pontot publikaltak. A
Markit altal publikalt szolgaltatdipari beszerzési menedzserindex 49,7 pontra sullyedt februarban, ez
csak 0,3 ponttal mulja alul az elemz8i konszenzust.

- Afriss munkanélkili segélykérelmek szama 278 ezer f6re emelkedett az el6z6 héten, ami 8 ezer fével
magasabb a vartnal.

- Két hénap visszaesés utan az ipari megrendelések havi alapon 1,6%-kal béviltek januarban. Az adat
elmarad a 2%-0s elemzdi varakozasokhoz képest.

- Robert Kaplan, a Dallasi Fed elndke tegnap Austinban arrdl beszélt, hogy a jegybankaroknak nem
kellene sietniik a kamatemeléssel. Szerinte nem lesz recesszi6 idén az USA-ban. Kaplan jovére lesz
szavazo tag a Nyiltpiaci Bizottsagban.

- Fontos adatok érkeznek délutdn a tengerentulrél: Az elemz86k szerint a nem-mez8gazdasagi
foglalkoztatottak esetében 195 ezer 6 lehetett a bévilés februarban, a munkanélkiliségi rata pedig
véltozatlanul 4,9%-on maradt.

- A Hewlett Packard Enterprise (ticker: HPE) eredményessége 52%-kal 267 millié dollarra esett. A
tisztitott részvényenkénti eredmény a menedzsment altal korabban vart 37-41 centes sav tetejét érte
el. A bevételek pedig 2,5%-kal 12,72 milliard dollarra estek. A folyd negyedévre a cég 39-43 centes
részvényenkénti eredményt var, mikézben a piaci atlag 42 cent kérul alakul.

- Elon Musk szerint a Model 3-ra marcius 31-t6l elérhetd a szalonokban, mig aprilis 1-t6l on-line is le
lehet adni a rendeléseket. A kiszallitds varhatéan 2017 végén indul be. A Tesla szerint a végleges
vételar 35.000 dollart tesz ki. A hasonlé paraméterekkel rendelkez8, varhatéan idén piacra 1ép6
Chevrolet Bolt arat 37.500 dollarra teszik.

- A Yahoo elkezdi kiszorni az alaptevékenységhez szorosan nem kapcsolodd ingatlanokat, valamint
szabadalmakat a pénzligyi igazgaté szerint. A vart bevétel 1-3 milliard dollar kozétt alakulhat.

- Az Apple egyik f6 beszallitdja, a Broadcom 2000 embert bocsat el a varakozast meghaladé elsé
negyedéves gyorsjelentés ellenére, ami 650 millié dollaros koéltséget jelent szamara.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Er 0 Turbo Warrantok

> Részletek
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Eurépa:

Minimalis minuszt lathattunk tegnap Eurdpaban, a fé6bb indexek 0,2%-kal estek.

A spanyol parlament nem valasztotta meg az orszag miniszterelndkévé a szocialista part (PSOE)
jeloltjét, Pedro Sachezt. A 350 fés parlamentbdl 219 szavaztak nemmel, 130 pedig igennel, mikézben
a megvalasztashoz 176 igen kellett volna. A jogszabdalyoknak megfeleléen pénteken Ujra szavazni
kell, és akkor mar egyszerl tdbbség is elég a gybzelemhez. Ha ez sem sikerul, akkor két hénapon
belll tébbszdér meg lehet ismételni a szavazast, és csupan ennek sikertelensége esetén kell (]
népszavazast Kiirni junius 26-an.

Az eurdzénas feldolgozdipari és szolgaltatdipari beszerzési menedzser index is a varakozasoknal
jobban sikerdlt, illetve a kiskereskedelmi értékesitések is tovabb néttek (1,3% helyett 2,0% lett).

Olaj, arany:

A WTI 34,8 dollarra emelkedett arra a hirre, hogy marcius 20-an az OPEC tagok ismét
targyaléasztalhoz linek és a termelés befagyasztasardl fognak donteni. A hirt Nigéria kdzolte. Ezek
szerint a befagyasztas a teles OPEC-et és Oroszorszagot is érinti, és varhatéan hozzajarul az
olajarak masodik félévben térténd stabilizaciojahoz. A WTI a 26,5 dollaros mélypontjahoz képest mar
tébb mint 8 dollart er6s6dott.

Az arany 1.262 dollarra szarnyalt tegnap a varakozasokhoz képest gyengébb USA gyari
megrendelések és lassabb szolgaltatéipari névekedés miatt. Az utébbi mar a negyedik hoénapja
gyengiil az Egyesiilt Allamokban, ami jelentésen visszaveti a Fed kamatemelésének esélyét. Az Uj
munkanélkiliek szama is megugrott, ami mutatja a gazdasagi aktivitas gyengulését az Egyesilt
Allamokban. Az arany a mélypontjahoz képest mar 20%-ot tudott emelkedni, amit az elemzék az
arany hosszpiaci indikatoraként értelmeztek, és ami tovabbi emelkedést vetit eldre.

Devizak:

A tegnapi kereskedés fordulatot hozott az EUR/USD devizaparban. Két nap oldalazas utan az
arfolyam elindult felfelé és egy hénapja nem latott mértékben sikerilt a kurzusnak emelkednie. Egész
délutan folyamatos volt az emelkedés, igy az arfolyamnak sikertlt elérnie az 1,098-as ellenallast. A
vartnal némileg gyengébb tengerentuli makrogazdasagi adatok is taplaltak az emelkedést, de igazan
fontos adatok ma délutan érkeznek a munkaerépiac helyzetérél.

Tegnap hullamvasutra kerilt a forint az eurd ellenében, az arfolyam 310,2-r6l 308,4-ig zuhant a
kereskedés els6é felében, ahonnan estére 309,8-ig kapaszkodott vissza a kurzus. Egész héten
hasonlé volatilitas volt a devizaparban, és kezd besziikilni a mozgas, ezért hamarosan nagyobb
elmozdulas varhato.

Tavol-Kelet:

A novekvd olajarak pozitiv hangulatot teremtettek az azsiai borzéken. A Nikkei 0,3%-ot, a Hang Seng
0,7%-ot, a Shanghai index 0,5%-ot emelkedett a mai kereskedésben.

A 10 éves japan Aéllampapirok negativ hozama miatt a kereslet egyre inkdbb attevédik a még
hosszabb, 20 éves papirok irdnyaba, melyek hozama 42 bazispontra zuhant.

Kuroda, a japan jegybank elndke arrdl beszélt, hogy jelenleg nem tervezik, hogy még jobban a
negativ tartomanyba vagjdk az alapkamatot. Ugyanakkor O&vatossagbdl hozzatette, hogy
folyamatosan vizsgaljak a helyzetet.

Holnap kezdddik a kinai nemzeti kongresszus, a legmeghatarozébb politikai esemény. A kinai
jegybank elndke ismét Uzent a piacoknak, miszerint a monetaris politika és a devizaarfolyam is
stabilan fog maradni.

Hataridés piacok:

Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min Zaro Nyité Max. Min Zard
BUX (pont) 24.093 24.378 24.093 24.360 BUR/HUF 309,92 310,16 309,71 309,87
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.944 0,3% -6,4% WIG 20 1.877 2,8% -19,7%
Nasdaq Composite 4.707 0,1% -5,2% PX 883 0,4% -12,9%
Nasdaqg 100 4.326 -0,2% -2,7% Hang Seng 20.088 0,7% -17,9%
FTSE 100 6.130 -0,3% -11,4% Russell 2000 1.076 1,0% -12,6%
RDX 954 1,2% -12,8% Nikkei 17.015 0,3% -9,0%
ISE 30 94.337 0,1% -6,3% ATX 2.212 0,2% -10,3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 97,21 -1,9% 41,3% Infineon 11,54 -0,7% 10,2%
Arcelormittal 4,30 3,1% -54,9% Linde 130,23 0,1% -28,7%
Axa 21,59 0,7% -4,2% Lufthansa 13,95 -1,1% 6,7%
Banco Bilbao 6,22 0,6% -30,0% Nokia 5,54 -2,6% -23,8%
Banco Santander 4,05 0,0% -37,7% Osram 44,03 0,8% 10,7%
BASF 63,06 1,2% -26,4% Raiffeisen 12,79 -0,8% 2,2%
Bayer 97,97 -0,8% -26,2% Ryanair 13,86 -2,6% 35,4%
BMW 81,43 1,5% -28,1% SAP 69,87 -1,7% 10,7%
BNP Paribas 45,74 0,6% -11,9% Siemens 88,02 1,0% -10,3%
Commerzbank 8,04 1,2% -31,8% Telefonica 9,83 0,2% -28,0%
Daimler 66,94 0,9% -24,0% Thyssenkrupp 16,50 -0,0% -29,3%
Deutsche Bank 17,76 3,2% -38,7% Total 42,20 -0,0% -11,0%
Deutsche Post 22,43 0,5% -25,5% Unicredit 3,72 0,6% -37,7%
EON 8,62 0,0% -36,9% Volksw agen 135,15 1,2% -38,8%
Fiat Chrysler Automotives 6,99 2,2% -24,6% Wizz Air 24,18 -0,0% 36,2%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kovetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste  Publikalt
milliard Ft 2015.1vV.  2014.1V. 2015.1-1IV. 2014.1-1V. 2015.1V. 2015.IV. vs. Erste
Nettd kamatbevétel 133,0 155,8 -14,7% 553,7 636,2 -13,0% 135,9 133,0 0,0%
Céltartalékképzés -52,7 -77,3 n.é. -220,7 -274,7 n.é. -61,6 -62,3 n.e.
Netté dij- és jutalékbevétel 43,4 445 -2,3% 167,3 169,6 -1,4% 43,8 45,2 -3,9%
Egyéb, nem kamatjellegli bevétel 6,1 -5,2 n.e. 33,9 20,3 66,9% 7,9 9,00 -32,0%
Osszes bevétel 182,8 195,11 -6,3% 754,8 826,1 -8,6% 187,6 187,2 -2,3%
Osszes kiadas -106,6 -106,5 n.é. -392,3 -411,5 n.é. -103,0 -102,9 n.e.
Addzas el6tti eredmény 23,9 12,3 94,2% 146,0 1135 28,6% 23,0 21,9 9,1%
Addzott eredmény 26,7 10,9 144,3% 63,2 -102,3 n.é. 17,2 18,8  42,3%
Adodzott eredmény * 16,6 10,2 62,2% 120,1 118,0 1,8% 18,1 17,6 -5,5%

Konszenzus: OTP sajat gylijtés
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 440 0,2% 12,2% 1.260.024 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 14.900 14% 26,3% 162.950 Tartas 2016.01.28 14.200
oTP 6.195 2,0% 47,5% 1.060.455 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.230 04% 40,8% 556.165 Felhalmozas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 0,7%  -8,7% USA 10 éves 1,83% -0,7 -29,0
Tavkozlés 46 02% -53% EMU 10 éves 0,18% 0,6 -20,8
Olaj 1.048 1,7% -22,6% Magyar 10 éves 3,29% -1,0 42,0
Gyogyszer 496 -0,7% -12,3% USA 5 éves 1,33% -0,9 -254
Szallitmanyozas 7.602 1,1% -157% EMU 5 éves 0,39% 0,3 -35,5
Félvezetd 115 01% -2,0% Magyar 5 éves 2,32% -1,0 -13,0
Kozszolgaltaté 47 0,6% 5,0% Japan 5 éves 0,19% -2,2 -28,8
Hadiipar 2.741 0,7% -12,4% EMU 3 hénapos 0,43% -0,5 -30,9

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% A

3.0% -

1 hénapja Jelenlegi

1 hete
2.0% A

1.0% - Sens

0.0% T r T r
0év 3év 6 év 9 év 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.

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 (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, eladaséara 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 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, (gyletek 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 megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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