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BUX 25.255 -0,4% Mtel 436 -0,9% Bayer 96,0 -2,5% BURMHUF 311,35 0,7% Olaj (%) 37,8 -1,2%
DAX 9.498 -2,3% MOL 15.500 0,0% BMW 76,1 -2,8% BEUR/USD 1,1177 1,6% Arany ($) 1.272  1,5%
S&P 1990 0,0 OTP 6.648 0,3% Commerzbank 8,1 0,2% USD/HUF 278,55 -0,9% Réz ($) 221,8 -0,6%
RDX 982 -1,8% Richter 5.304 -1,3% Lufthansa 14,3 -1,3% USD/JPY 113,19 -0,1% 10Y hozam 3,3 -0,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Marcius 21-én mutathatja be az Apple kisebb kijelz8s iPhone-jat és az iPad frissitett valtozatat
- Mario Draghi egyik kezével adott, a masikkal elvett

- Emelkedik az olajar, kil6tt az arany

- Felpezsdiilt a devizapiac az EKB ulést kdvetden

- Intervencidk sem stabilizaltak a kinai piacot

- Ujabb MOL pakettet vett a Csanyihoz kéthetd alap

- Bdviti biotechnolégiai gyarat a Richter

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Tegnap Mario Draghi j6l megrazta a piacokat. 20 milliard euréval megndvelte a kotvényvasarlasi keretet, az
overnight betéti ratat 10 bps-sel minusz 40 bps-re csOkkentette, és az alapkamatot illetve a betéti ratat is
csOkkentette 5 bazisponttal. Ugyanakkor a vaséarolhatdé kotvények korét kibdvitette (pl. a befektetési
kategodriaban levé vallalati kétvényeket is vehet). Osszességében a varakozasoknal kicsit nagyobb lépésnek
megoriltek a piacok, a short pozicidoban 1évd befekteték valészinlileg agressziv vasarlasba kezdetek pl. a
DAX piacan. Aztan Draghi azon kijelentésére, hogy tovabbi lazitdsra nem lehet szamitani, hirtelen elfogytak a
vevok, és az EUR/USD is elkezdett szaguldani. igy a nap végére csunya esés alakult ki a DAX piacan, és
erbteljes emelkedés volt 1athaté az EUR/USD deviza keresztben.

A DAX esetében csunya behalast lathattunk a 9.900 pontos szint attérése utan. Ugyanakkor egyelére még
tart a 9.400 pontos tamasz. A mai napon emelkedéssel probalkozhat a DAX index, meglatjuk, hogy a profit
realizaldk tényleg elfogytak-e a piacrol. Mindenesetre komolyabb fordulatnak kellene jénnie, de még annak is
nehéz lenne ,lemosni” (jova tenni) a tegnapi csunya akciét a grafikonon. Jelenleg a DAX értékeltsége a
historikus atlag kérnyékén all, legalabbis P/E alapon. Vagyis nem mondhaté draganak. Ugyanakkor, ha
Draghi terve bevalik, és a tegnap bejelentett intézkedések pozitivan hatnak a gazdasagra és igy a DAX index
kosarat alkoté részvényekre is, akkor viszont a DAX olcsénak tekinthetd.

A BUX esetében emelkedést varunk, persze azzal a felkialtassal, hogy a 25.500 pontos ellenallas szint csak
egy kéhajitasnyira, 250 pontra van a tegnapi zaréertéktsl.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

apatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatt mozgasokral. > Feliratkozas
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Kiilfold

Datum
marc. 11.

marc. 11.

marc. 11.

i és hazai adatok

1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

8:00 GE  Fogyasztoi arindex (év/év) - végleges, tény feb. | 0% " 0%
10:30 UK Kiilkereskedelmi mérleg (millis font) jan. | -2709"  -3000
14:30 us Import arindex (hé/ho) feb. -6.2% -6.5%

Nemzetkozi hirek

USA:

Vegyesen teljesitettek tegnap a vezeté tengerentuli borzék. Oldalazassal indult a kereskedés, majd
napkdzben délnek vették az iranyt a piacok, de zarashoz kdzeledve ujra megérkeztek a vevék,
viszont csak az S&P500 indexnek sikerllt minimalis pluszban zarnia (Dow -0,03%, S&P0,02%,
Nasdaq -0,26%).

Egy makrogazdasagi adat érkezett tegnap, a friss segélykérelmek szama, ami pozitiv meglepetést
okozott. Az el6z8 héten 259 ezer kérelmet regisztraltak, mikdzben a piac 275 ezerre szamitott.

Marcius 21-én mutathatja be az Apple kisebb kijelzés iPhone-jat és az iPad felfrissitett valtozatat.
Tovabbi részletek egyel6re nem ismertek.

A FactSet adatai alapjan az elmult két hénapban atlagosan 8,4%-kal vagtak az els6é negyedéves
eredményekre vonatkoz6 varakozasaikat az elemz8k, aminek hatasara 8%-os év/év alapu csokkenés
johet az EPS soron. Ez az el6rejelzés december végén még 0,3%-0s névekedést tartalmazott.

Eurépa:

Igazi hulldmvasutazason mentek keresztil az eurdpai tézsdék tegnap. Végul a FTSE 100 és a CAC
40 index 1,7%-0s, a DAX index pedig 2,3%-0s minuszban zart.

Mario Draghi és az EKB meglepte a piacokat a kamatddnt§ Glésen. A betéti kamat a vartnak
megfeleléen 10 bazisponttal -0,4%-ra csdkkent, azonban az iranyadd kamatot nullaba vagtak, és az
eszkdzvasarlasi program havi 60 milliard eurds keretdsszegét 80 milliardra emelték. Aprilistél beindul
a vallalati kotvények vasarlasa is a kibocsatoi limit 50%-ra valé emelése mellett. A testilet
elérejelzése szerint idén 0,1%-o0s inflacio johet, jovére pedig a korabbi 1,6% helyett csupan 1,3%. A
névekedésre vonatkozd prognézisok is csokkentek, igy idén 1,7% helyett 1,4%-kal bdvilhet a
gazdasag. A hitelezési aktivitas tovabbra is alacsony, ezért G4j TLTRO jon, és a jegybankelndk a
strukturalis reformok szikségességét is kiemelte. Zarszoként azzal bucsuzott, hogy nem feltétlen
fognak tovabb kamatot vagni, erre be is adtak a piacokat.

y‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI 38,7 dollarig tudott ma reggel emelkedni. A piac els6sorban a ndvekvd amerikai keresleti
adatoknak és a csokkend USA nyersolaj termelésnek orilt meg. A tegnapi EIA adatok szerint ugyanis
nagyon er6s az USA benzinkereslete, mikdzben tébb amerikai cég, példaul az Anadarko is
beruhazas- és koltségcsokkentésrél, elbocsatasokrdl és a furas szam csokkentésrdl adott szamot. Az
Anadarko mellett a Chesapeake és a Devon Energy is hasonlé Iépésekre szanta el magat korabban,
ami tovabbi csokken6 kinalatot eredményezhet.

Az arany 1.268 dollarra ugrott tegnap a nagy részvénypiaci hullamvasutra hasonlitdé kereskedés
kbzepette. Az EKB dontése, mely szerint csokkentik a kamatokat és folytatidk az eszkdzdk
vasarlasat, nagyot lenditett az arany aran. Az EKB dontése ugyanis a Fed-et is visszafogottsagra
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késztetheti, mivel a vilag két vezeté hatalmanak kamatszintie nem térhet el drasztikusan sokaig
egymastol. Az arany igy egyéves csucsra jutott, és varhatdan tovabbi erds kereslettel szembesilhet.

Devizak:

Az EKB kamatdontd dlését kovetd bejelentések mozgattak tegnap a devizapiacot. Hénapok 6ta nem
latott volatilitas volt az EUR/USD devizaparban, a kamatdontést kdvetéen er6s6dott a dollar, de az
1,082-es mélypontrol egy éles fordulat utan 1,117-ig rallyzott az arfolyam. Zarasra februar kozepe 6ta
nem latott szintre gyenglilt a tengerentuli fizetéeszkdz, innen korrekcié valészind.

A forint sem maradt mozdulatlanul a tegnapi kereskedésben, az EKB dontés utan gyengulni kezdett a
hazai fizet6eszk6z a forinttal szemben, és 311-nél zarta a kereskedést. Rovidtavon a 312-nél huzodo
200 napos mozgodatlag akadalyozhatja a forint tovabbi gyenglilését.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,5%-ot, a Hang Seng 0,6%-ot emelkedett, viszont a Shanghai index 0,7%-ot veszitett
értékébdl.

A kinai részvénypiacba vetett bizalomnak nem tett j6t, hogy az allitélagos részvénypiaci intervenciok
ellenére sem sikerult megallitani az index csdkkenését.

A juan jegyzését erdsitette a kinai jegybank a dollarral szemben, azonban ez sem hozott érdemi
pozitivumot az azsiai kereskedésbe.

Szombaton publikaljak a kinai ipari termelést és a kiskereskedelmi forgalom alakulasat is. El6bbiben
tovabbi lassulasra szamitanak az elemzék, mig utébbi enyhe élénkulést mutathat.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.

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 16.995 -0,0% -3,6% WIG 20 1.887 0,5% -18,8%
Nasdaq Composite 4.662 -0,3% -3,9% PX 896 1,1% -11,8%
Nasdaqg 100 4.287 -0,1% -0,4% Hang Seng 20.150 0,8% -15,0%
FTSE 100 6.037 -1,8% -10,2% Russell 2000 1.064 -0,8% -12,5%
RDX 982 -1,8% -9,3% Nikkei 16.939 0,5% -9,5%
ISE 30 97.293 0,5% 1,4% ATX 2.229 -0,8% -11,1%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 98,11 2,1% 38,8% Infineon 11,35 0,9% 0,6%
Arcelormittal 4,24 0,7% -56,8% Linde 126,70 -2,0% -33,0%
Axa 20,37 -2,0% -10,7% Lufthansa 14,34 -1,3% 6,9%
Banco Bilbao 6,14 1,4% -32,0% Nokia 5,37 -0,5% -27,0%
Banco Santander 4,16 1,1% -35,2% Osram 42,94 -3,8% 0,1%
BASF 62,48 -2,8% -30,0% Raiffeisen 13,00 2,0% 1,8%
Bayer 95,95 -2,5% -31,0% Ryanair 13,40 -0,4% 27,2%
BMW 76,12 -2,8% -35,8% SAP 68,95 -1,6% 8,1%
BNP Paribas 46,15 1,0% -11,3% Siemens 88,15 -2,6% -13,6%
Commerzbank 8,08 0,2% -31,9% Telefonica 9,72 -0,4% -26,1%
Daimler 63,25 -2,9% -30,3% Thyssenkrupp 16,19 -1,9% -35,2%
Deutsche Bank 17,27 0,5% -41,4% Total 40,81 -3,1% -10,2%
Deutsche Post 22,70 -0,6% -22,5% Unicredit 3,70 2,3% -39,6%
EON 8,00 -1,2% -42,2% Volksw agen 125,75 -3,3% -45,9%
Fiat Chrysler Automotives 6,50 -2,9% -33,1% Wizz Air 22,93 -0,8% 18,5%

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

Vallalati hirek

- A Csanyi Sandorhoz kdthet szingapuri alap 2016. marcius 9-én tovabbi 30.000 darab MOL részvényt
vasarolt 15.475 forintos atlagaron, igy az alap 6sszesen 215.000 MOL részvénnyel rendelkezik.

- Ategnapi sajtétajékoztaton a Richter bejelentette, hogy 15 milliard forintos beruhazassal béviti debreceni
biotechnolégiai gyarat. A termelés 2018-ban indulhat meg. A beruhazashoz a Richter 5 milliard forint
allami tamogatast is kap. A hir kedvezd, az allami tamogatas részvényenkénti 27 forintos dsszege
nagyobb, mint amire szamitottunk.

- Dr. Utassy Laszl6, az OTP igazgatésagnak tagja 2016. marcius 9-én 6.650 forintos atlagaron 20.000
darab OTP torzsrészvényt értékesitett. A tranzakciét kdvetéen 247.343 darab (0,09%) OTP részvényt
birtokol.

- Dr. Voros Jézsef, az OTP igazgatdésagnak tagja 2016. marcius 9-én 6.600 forintos atlagaron 2.000 darab
OTP tdrzsrészvényt értékesitett. A tranzakciot kdvetéen 146.514 darab (0,05%) OTP részvényt birtokol.

4


http://www.erstemarket.hu/

®
ERSTE 5 Panorama 2016. marcius 11.

Investment

- Kovacs Antal, az OTP felligyel6 bizottsaganak tagja 2016. marcius 9-én 6.600 forintos atlagaron 2.788
darab OTP torzsrészvényt értékesitett. A tranzakciét kovetéen 25.000 darab (0,01%) OTP részvényt
birtokol.

- Michnai Andras, az OTP felligyel6 bizottsaganak tagja 2016. marcius 9-én 6.600 forintos atlagaron 7.500
darab OTP torzsrészvényt értékesitett. A tranzakciot kdvetéen 462 darab (0,00%) OTP részvényt birtokol.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 436 -0,9% 11,5% 2.101.206 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 15.500 0,0% 30,7% 135.301 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 6.648 0,3% 40,4% 1.324.477 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.304 -1,3%  38,8% 335.827 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -0,1%  -8,6% USA 10 éves 1,94% 1,1 -16,5
Tavkozlés 46 0,3% -1,1% EMU 10 éves 0,31% 0,7 10,4
Olaj 1.052 -0,3% -18,1% Magyar 10 éves 3,18% -11,0 -31,0
Gyogyszer 501 01% -91% USA 5 éves 1,46% 1,9 -14,1
Szallitmanyozas 7.518 -0,1% -15,5% EMU 5 éves 0,24% -0,1 -11,8
Félvezet6 115 0,9% 1,3% Magyar 5 éves 2,26% -7,0 -84,0
Kozszolgaltatd 48 0,1% 11,6% Japan 5 éves 0,14% 1,6 -26,1
Hadiipar 2712 -0,8% -12,9% EMU 3 hénapos 0,42% 1,8 -26,6

Magyar referenciahozamok
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ERSTESS

Investment

Panorama

2016. marcius 11.

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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 amortizacio 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 brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket 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 = 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 fizetjiik 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 kiadvanyban 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 felelésséget 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 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, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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