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BUX 25.609 1,4% Mtel 436 0,0% Bayer 100,2 -0,0% EURMHUF 310,88 0,3% Olaj ($) 36,3 -2,3%
DAX 9.934 -0,6% MOL 15.960 3,0% BMW 79,7 -0,8% EBURMUSD1,1109 0,1% Arany ($) 1.232 -0,2%
S&P 2.016 -0,2% OTP 6.730 1,2% Commerzbank 8,4 -1,4% USD/MHUF279,85 0,2% Réz($) 223,1 -0,3%
RDX 975 -1,0% Richter 5.340 0,7% Lufthansa 15,0 0,2% USD/JPY 113,18 -0,6% 10Y hozam 3,2 -11,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Atengerentuli kamatdonté lés tartja lazban a befektetéket

- Egyesil a Deutsche Borse és az LSE

- Az elmult napok esése utan ma reggel er6sddik az olaj, begyengtilt az arany
- Forintgyenguléssel kezd6dott a hét

- Minusz 50 bazispont is lelhetne a japan alapkamat

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Ismét az amerikai jegybankarokra figyelnek a befektet6k. A mai Ulést6l nem varhaté a kamatok emelése,
ennél sokkal izgalmasabb lesz viszont a jegybankarok kamatvarakozésat tukrozé frissitett dot plot.
Decemberben még 4 kamatemelést vartak az amerikai jegybankarok. Ez ma mar komolytalannak tinik, és
komolyan felvetné a lehetéségét, hogy a Fed egy policy failure felé rohan, veszélyeztetve a gazdasagot. Két
kamatemelési varakozassal nagyon beszorulna a jegybankarok mozgastere, bar koézel allna a piaci
varakozasokhoz. Kompromisszumos megoldasként a 3 kamatemelés lehetésége rajzolédik ki, ezzel a Fed
fenntarthatna dévatos kommunikacidjat is, amivel a realgazdasagi szerepléket igyekszik felkésziteni egy
emelked® kamatpalyara.

Marcius 21-t0l, hetf6tdl lesz eérvenyes az Uj BUX kosar, igy az atsulyozasokra pénteken fog sor kerllni a
régiés CECE indexel egy id8ben, tehat pénteken jelentés forgalmat lathatunk majd a hazai parketten. Uj
komponensként a Plotinus részvények keriltek be a kosarba, a blue-chip részvényeknél érdemi valtozads nem
lesz.

Az elmult két nap 6sszességét tekintve egy enyhe emelkedésbdl maradt ki a magyar piac, amit ma
megprobalhatunk behozni, igy emelkedésre szamitunk a hazai piacon.

tast a piac a
> Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles

®
ERSTE 5 Panorama 2016. marcius 16.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.
marc.

marc.

1d6 Orszag Adat Korabbi
10:30 UK Atlagbérek valtozasa 3 hénap jan. 1.9 2
10:30 UK ILO munkanélkiiliségi rata jan. 5.1% 5.1%
10:30 UK Munkanélkuli segélykérelmek szamanak valtozasa feb. -14.8 9.1
12:00 us Jelzéloghitel igénylések marc. 0.2%
13:30 uUs Maginflacio (év/év) feb. 2.2% 2.2%
13:30 us Fogyasztoi arindex (év/év) feb. 1.4% 0.9%
13:30 us Kiadott épitési engedélyek (hé/ho) feb. 0% -0.2%
13:30 us Megkezdett lakasépitések (h6/hd) feb. -3.8% 4.6%
13:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/ho) feb. 1202 1200
14:15 us Kapacités kihasznaltsag feb. 77.1% 76.9%
14:15 us Ipari termelés (év/év) feb. 0.92% -0.3%
19:00 us Fed kamatdontés marc. 0.5% 0.5%
21:15 us FedEx 2016 Q3 2,18 2,34

Nemzetkozi hirek

USA:

Oldalazassal telt a tegnapi kereskedés a vezetd tengerentuli bérzéken. A nap masodik felében
emelkedés volt jellemzd az indexekre, de csak a Dow Jones tudta némi pluszban zarni a napot (Dow
Jones 0,13%, S&P500 -0,18%, Nasdaq -0,45%).

A Morgan Stanley szerint az iPhone eladasok a piaci varakozésok felett alakulhatnak az idei elsé
negyedévben. Az Apple arfolyama tébb mint 2%-ot emelkedett a tegnapi kereskedésben.

A Valeant Pharmaceuticals 52%-0s veszteséggel zart tegnap, miutan a menedzsment csdkkentette
az idei elsé negyedévre vonatkozé arbevételi és eredmény elbrejelzését is. Az amerikai
tézsdefelligyelet (SEC) vizsgalatot folytat a tarsasagnal, amennyiben aprilis 29-ig nem tudjak
elkésziteni az éves jelentéstiket, akkor csédeljaras indulhat a cég ellen.

Tegnap publikaltak a februari kiskereskedelmi forgalmi adatot, amely havi alapon -0,1%-0s
visszaesést mutatott, ez pedig kedvezébb a -0,2%-0s piaci varakozasnal.

A legfontosabb esemény a mai napon a tengerentuli kamatddntés lesz, az varakozasok szerint a Fed
nem fog véltoztatni az alapkamaton. A déntést kdvetd sajtdtdjékoztatdé mar izgalmasabb lehet.

Tovabbi fontos makrogazdasagi adatok is érkeznek a tengerentulrdl: februari inflaciés adatok,
lakasépitési szamok és ipari termelés is lesz.

Eurodpa:

A DAX 0,6%-ot, a CAC40 0,75%-ot csokkent tegnap. A dél eurdpai részvényindexek jellemzéen 1%-
nal nagyobbat estek.

Eurépaban ma csak Angliabdl jelennek meg fontosabb adatok. 10.30-kor publikaljak az atlagbérek
valtozasat és a munkanélklliségi rata nagysagat is. Els6sorban az atlagbérekre lehet jelentésebb
mozgas a font arfolyamaban. A varakozas, hogy 2%-kal emelkedhettek a bérek.

A Deutsche Bdrse és az LSE ma reggel jelentette be, hogy a két té6zsde egyenrangu féléként
egyestlni fog. A tranzakcié részvénycserével jon létre.

Februarban 14%-kal névekedtek az eurépai autéeladasok. Ez sorozatban mar a 30-ik novekedést
mutato hénap volt.

Oroszorszag megkezdte csapatainak kivonasat Sziriabol. Putyin sikeresnek mindsitette a katonai
beavatkozasokat. A csapatkivonas nem érinti a Iégi bazist és a haditengerészetet.
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Olaj, arany:

A WTI 36,7 dollar volt ma reggel, miutan az elmult napokban korrekcié volt az arfolyamban. A piac
negativan itélte meg, hogy Iran vonakodik tamogatni a termelés csokkentési megallapodast annak
ellenére, hogy az oroszok targyaltak a perzsa allammal. Az OPEC jelenleg 760 ezer hordéval t6bb
olajat termel, mint amire a piacnak sziksége van. A cushingi készletek 850 ezer hordéval tovabb
emelkedtek 69,6 millié hordéra, ami mutatja, hogy a piac tovabbra is j6l ellatott.

Az arany 1.230 dollarig sullyedt, ami kéthetes minimum. A befekteték a mai Fed Ulésre figyelnek.
Varhatéan nem lesz ma kamatemelés, viszont a jegybank jelzést adhat az év végéig bekovetkezd
kamatemelések mértékére. A piac szerint legalabb egy kamatemelésre még sor kerll az idei évben. A
juniusi emelésre 54%-os esélyt lat a piac a Fed fund hataridés arak alapjan.

- L Kereskedés olajjalaBET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

A dollar er6stdéssel inditotta a hetet az euréval szemben, az arfolyam az 1,108-nal huz6dé 30 napos
mozgoatlagig esett vissza. A tegnapi és a ma reggeli kereskedésben is a mozgdatlag felett oldalazik
az EUR/USD devizapar, és a ma esti tengerentlli kamatdontés el6tt mar nem varhaté Iényeges
mozgas.

Egy haromsztg alakzat formalédik az EUR/HUF devizaparban. A tegnapi és a ma reggeli
forintgyenglilés utan a haromszog felsd élét kozeliti az arfolyam, amely 311,5-nél talalhaté. Az
alakzatbol torténé kitorés esetén akar a 216,2-nél talalhaté ellenallast is elérheti az arfolyam.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,8%-ot, a Hang Seng 0,4%-ot csOkkent a mai kereskedésben, ezzel szemben a Shanghai
index 0,2%-ot emelkedett.

Tegnapi kamatdonté Glésén nem valtoztatott a Bod a monetéris kondicidkon, a jegybank azonban
lefelé modositotta elbrejelzését, amivel megnyitotta a teret a tovabbi lazitdsok elétt. A piac azonban
egyre pesszimistabb az Ujabb és Ujabb monetaris lazitds hatasat illetéen.

A japan jegybank elndke ma azt nyilatkozta, hogy elméletileg akar minusz 50 bazispontig is lehetne
vagni az alapkamatot. Jelenleg savos rendszer van érvényben minusz 10 és plusz 10 bazispont
kozott.

A Shanghai-t és Hongkong-ot 0sszekotd tézsdekapcsolatot idén Ujabb Osszekottetés kdvetheti. A
tervek szerint Shenzen és Hongkong kézott hoznanak létre hasonld kapcsolatot.

A kinai kongresszus végével a kinai miniszterelnOk megigérte, hogy innovativ Iépésekkel is
igyekeznek a névekedést fenntartani.

Kindban a Tobin-add bevezetésének lehetéségét mérlegelik a spekulativ pénzmozgasok megel6zése
érdekében. Az ad6 formajat tekintve a nemzetkdzi pénzigyi tranzakciokra vonatkozo tranzakciés adé
lenne.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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Nyito Max. Min Zaro Nyité Max. Min Zard
BUX (pont) 25.309 25.731 25.309 25.609 EUR/HUF 310,88 311,31 310,44 311,28
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.252 0,1% -4,0% WIG 20 1.906 -0,4% -17,5%
Nasdaq Composite 4.729 -0,5% -4.1% PX 910 -0,4% -12,2%
Nasdag 100 4.367 -0,0% -0,1% Hang Seng 20.211 -0,4% -15,6%
FTSE 100 6.140 -0,6% -9,8% Russell 2000 1.067 -1,6% -14,0%
RDX 975 -1,0% -5,7% Nikkei 16.974 -0,8% -11,8%
ISE 30 97.267 -1,5% 1,5% ATX 2.299 -1,1% -8,9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 101,47 -0,1% 40,1% Infineon 12,10 1,0% 7,3%
Arcelormittal 3,64 -3,0%  -51,2% Linde 129,81 -2,7% -32,9%
Axa 21,73 0,5% -8,5% Lufthansa 15,01 0,2% 14,7%
Banco Bilbao 6,35 -3,0%  -30,8% Nokia 5,47 0,2% -25,6%
Banco Santander 4,31 -4,4% -33,5% Osram 43,49 -1,2% -3,8%
BASF 65,34 -04%  -29,1% Raiffeisen 13,48 -1,8% 8,4%
Bayer 100,24 -0,0%  -30,8% Ryanair 13,46 -1,8% 22,5%
BMW 79,68 -0,8%  -34,7% SAP 71,61 1,1% 9,4%
BNP Paribas 47,02 -1,5%  -10,3% Siemens 90,80 -0,5% -14,1%
Commerzbank 8,36 -1,4% -34,6% Telefonica 10,00 -1,6% -23,7%
Daimler 66,63 0,5% -29,5% Thyssenkrupp 17,28 -1,3% -31,8%
Deutsche Bank 18,14 -1,8%  -41,3% Total 41,50 -1,4% -6,9%
Deutsche Post 23,93 04%  -18,2% Unicredit 3,93 -1,8% -37,6%
EON 8,42 -21%  -38,4% Volksw agen 128,24 -1,1% -48,8%
Fiat Chrysler Automotives 6,81 -2,5% -35,0% Wizz Air 22,58 -4,1% 22,4%

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

A Magyar Telekom 2016. aprilis 12-én, a MOL aprilis 14-én, az OTP pedig aprilis 15-én tartja éves
rendes kozgylését.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 436 0,0% 11,8% 1.726.331 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 15.960 3,0% 34,0% 244237 Tartas 2016.01.28 14.200
oTP 6.730 1,2% 43,3% 1.408.291 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.340 0,7% 38,9% 488.860 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -0,0%  -9,0% USA 10 éves 1,96% -1,2 -11,4
Tavkozlés 47 02% -2,6% EMU 10 éves 0,31% -0,7 3,0
Olaj 1.069 -0,3% -17,0% Magyar 10 éves 3,20% 2,0 -29,0
Gyodgyszer 495 -2,5% -13,0% USA 5 éves 1,48% -0,8 -7,0
Szallitmanyozas 7.647 -0,6% -15,9% EMU 5 éves 0,25% -0,6 -19,2
Félvezetd 117 -0,3% 0,7% Magyar 5 éves 2,28% 2,0 -76,0
Kozszolgaltatd 48 0,2% 9,2% Japan 5 éves 0,18% -5,8 -31,6
Hadiipar 2.738 -0,4% -13,6% EMU 3 hénapos 0,40% 1,4 -23,3

Magyar referenciahozamok
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Alapkamatok (%9): MNB 1,35 ECB 0,00 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) 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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