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BUX 25.614 0,0% Mtel 440 0,9% Bayer 99,9 -0,4% EUR/HUF 311,40 0,2% Olaj ($) 385 58%
DAX 9.983 05% MOL 16.275 2,0% BMW 83,0 4,2% EUR/USC 1,1224 1,0% Arany ($) 1.263 2,5%
S&P 2.027 0,6% OTP 6.707 -0,3% Commerzbank 8,3 -0,7% USD/HUF 277,43 -0,9% Réz ($) 223,2  0,0%
RDX 987 1,2% Richter 5.235 -2,0% Lufthansa 152 1,6% USD/JPY 112,56 -0,5% 10Y hozam 32 -0,0

el6zb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Emelkedést hozott a Fed a piacokra

- Megoldddhat a migracids kérdés az EU-s csucson

- Hatalmas lendiletet kapott az olaj, a dollar és a Fed segitett az aranynak
- A Fed Ulés utan gyengult a dollar

- J6 hangulat hizza Azsiat

- Az Allergan megkezdte a cariprazine amerikai értékesitését

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Meglepte a piacokat a ,dot plot”’, pedig Yellen hangsulyozta, hogy nem szabad tul nagy jelentéséget
tulajdonitani neki. Az tértént, hogy a FOMC tagok egyéni varakozasa szerint idén mar csak két kamatemelés
varhaté a korabbi (decemberben elére jelzett) néggyel szemben. igy a piac kamatemelési varakozasa a
szerdai piaci adatokbdl szamitott juniusrél, mara szeptemberre csuszott. igy nem meglep6, hogy a dollar
jelentés gyengulést mutatott az euréval szemben. Ugyanis piaci szerepl6k tdbbsége arra szamitott, hogy a
,dot plot” harom kamatemelést fog el6re jelezni. Szerintiink meg az sem lett volna meglepd az elmult hénapok
eseményeinek tiukrében, hogy ha egy kamatemelést sugallt volna az uj ,dot plot”. Kilénben a gazdasagi
ndvekedésre és az inflaciora vonatkozo kilatasokat is csdkkentették, mind az idei, mind a joévé évre.

Ugyanakkor furcsa eseményt latunk a mai napon. Annak ellenére, hogy a dollar gyengil, s igy az eurd
er6sodik, a DAX mégis folytatni kivanja emelkedését, pedig ez a DAX 30 komponensének, mivel alapvetéen
export orientalt cégek, nem tul j6 hir. Ez pedig (rossz hirre is emelkedik) jo hir a DAX befekteték szamara.

Ma mind a DAX, mind a BUX index esetében emelkedést varunk. A CECE atsulyozas tovabbi részleteinek
publikalasa utén is igaz a korabbi allitdsunk, hogy nagyot ndvekszik a magyar részvények (MOL, OTP,
Richter) sulya az indexben a holnapi atsulyozas utan.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok




®
ERSTE 5 Panorama 2016. marcius 17.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
marc. 17. 11:00 EMU  Fogyasztéi arindex - végleges feb. -0.2% -0.2%
marc. 17. 13:00 UK BoE eszkdzvasarlasi cél (milliard font) marc. 375 375
mérc. 17. 13:00 UK BoE kamatdéntés marc. 0.5% 0.5%
marc. 17. 13:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) marc. 259 268
marc. 17. 13:30 us Tartés munkanélkili-segély kérelmek (ezer fo/hét) marc. 2225 2235
marc. 17. 13:30 us Philadelphiai Fed index marc. -2.8 =I5
marc. 17. 13:30 us Folyé fizetési mérleg (milliard dollar) Q4 -124.12 -118
marc. 17. 14:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok marc. 425
marc. 17. 14:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség marc. 43.8
marc. 17. 15:00 us Leading indicators kompozit mutaté feb. -0.2% 0.2%
marc. 17. Aft-mkt us Adobe 2016 Q1 0,17

Nemzetkozi hirek

USA:

- Ovatos emelkedéssel indult a kereskedés a tengerentilon, majd a Fed iilést kdvetéen Ujabb
lenduletet vettek a piacok. A Dow Jones illetve az S&P500 index idén még nem zartak olyan
magasan, mint tegnap (Dow Jones 0,43%, S&P500 0,56%, Nasdaq 0,75%).

- A Fed a varakozasoknak megfeleléen tegnap a 0,25-0,5%-0s szinten tartotta az alapkamatot.
Egyedil Esther George, a kansasi Fed eln6k emelt volna tovabbi 25 bazispontot. Decemberben négy
kamatemelés volt a jegybank varakozasa az idei évre, amely két kamatemelésre cstkkent a tegnapi
Ulést kovetben. A 17 tagbdl kilencen két kamatemelést varnak, heten harom vagy négy emelést, egy
tag pedig csak 25 bazisponttal szigoritana (a decemberi 1,4%-rél 0,875%-ra cstkkent az év végére
vart alapkamat). A hosszabb tavi kamatpalya is tovabb laposodott: a 2017-es 1,875%-ra a korabbi
2,375%-r6l, a 2018-as pedig 3%-ra a decemberben vart 3,25% helyett. A Fed folytatja a korabban
vasarolt eszk6zdk folyamatos Ujra befektetését addig, amig az alapkamat nem koézeledik a normalis
szintjéhez. Az Ulést kbvetd sajtotajékoztatén Janet Yellen kiemelte, hogy jelenleg nem mérlegelik a
negativ alapkamat lehet6ségét. A jegybanki dontéshozdk tovabbra is kedvezéen latjak az amerikai
gazdasag helyzetét, de a japan és az eurdpai piacokrdl érkez6 gyenge adatok aggasztjdk a Fed-et.
Az irdnyadé rata tovabbi emelésével rendkivil évatosak lesznek, mert a jegybanknak kénnyebb
reagalnia a gyorsuld ndvekedésre, mint a varatlan negativ eseményekre. Janet Yellen most is
elmondta, hogy nincs elére eldontve a kamatpalya, folyamatosan figyelik az adatokat, és ehhez
igazitjak a dontéseiket. Barmelyik Ulésen johet a kovetkez6 emelés, minden ulést ,élének” kell
tekinteni. A munkaer@piacon tovabbi tér van még a javulasra a kovetkezdé években, a 2017-es
munkanélkiliségi rata varakozast 4,6%-ra, a 2018-ast pedig 4,5%-ra csoOkkentették. Az inflacios
varakozast is visszavagtak, a decemberi 1,6%-rol 1,2%-ra. Az olajarak esése illetve az erés dollar
hazhatja lefelé az inflaciét.

- Inflaciés adatok is érkeztek, az éves alapu aremelkedés 1% volt az el6z6 hdénapban, ami 0,1
szazalékponttal magasabb a varakozasoknal. A maginflacios 2,2% lett a vart 2,3% helyett.

- A FedEx varakozasokat feltilmulé gyorsjelentést publikalt tegnap a novekvd kereslet hatasara. A
bevételek 8,5%-kal 12,7 millidrd dollarra emelkedtek a vart 12,4 milliard helyett. Az egy részvényre

juté eredmény 2,03 dollarrdl 2,51 dollarra nétt, holott a piac 2,34 dollart vart. A cég az idei évre 10,7-
10,9 dollaros EPS-t var a korabbi 10,4-10,9 dollaros sav helyett.

Eurépa:

- Vegyes teljesitményt lathattunk tegnap Eurépaban. A FTSE 100 és a DAX index 0,5%-ot emelkedett,
a CAC40 index pedig 0,2%-ot esett.
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A ma az EU-s tagallamok elé kerlilé menekiiltterv Ujabb formaja mar jogilag is elfogadhatd formatumu
lehet. Tulajdonképpen a goérdg szigetekre érkez6k (legalis/illegalis) menedékjogi kérelmet
nyujthatnanak be, amit egyedi alapon elbiralnanak, és nem forditanak &ket egybdl vissza. Ahhoz,
hogy mikddjon a terv, Gérogorszagnak és Tdorokorszagnak is térvényeket kellene médositania.

A brit koltségvetés 3,5 milliard fonttal csokken a kdvetkezé 4 év soran tegnapi bejelentés szerint. Az
SZJA addémentes hatara 11.500 fontra emelkedik, mig a 40%-os addsav 45.000 font lesz. Az
Uzemanyagra és alkoholra kivetett adét 6 évre befagyasztjak, ugyanakkor a dohanytermékek utan
fizetend® jovedéki add az inflaciot 2%-kal meghaladé mértékben emelkedik. A tarsasagi adé 20%-rdl
17%-ra csokken a kovetkezd 4 évben. A ndvekedési szamok terén az idei évre vart 2,4% helyett mar
csak 2,0%-ot, jovére pedig 2,5% helyett 2,4%-ot josolnak.

Az EKB bizottsaganak tagja, Ardo Hansson szerint a nemrégiben bejelentett intézkedések kevésbé
lesznek hatasosak, mint a korabbiak és a pénzlgyi piacok kockazatat is novelik.

Olaj, arany:

A WTI 39 dollar félé ugrott annak kdszonhetéen, hogy kisebb mértékben néttek a készletek, mint amit
vartak: az EIA jelentés szerint 1,3 milli6 hordd nyersolaj készletnévekedés volt a piaci 3,5 milliéo hordd
helyett. Raadasul a finomitott készletek csokkentek, tehat egyértelmiien er6sebb USA nyersolaj
keresletre utalnak az adatok. A piac bizik abban, hogy az OPEC és Oroszorszag kozott lesz
megegyezeés a termelés befagyasztasarol, varhatdéan aprilisban targyalnak a témarol.

Az arany is kil6tt: 1.260 dollarra ugrott a kurzus. A tegnapi Fed Ulés eredménye, hogy varhatdéan csak
két kamatemelés lesz idén, ami a korabbi Fed kommentekkel szemben enyhébb allaspontot jelent. Ez
kedvez6 az aranyra nézve és a dollar kurzusat is jelentésen gyengitette. Az USA novekedése és a
kinai és eurdpai gazdasagi aktivitas miatt is aggdédik a Fed, egyes vélemények szerint ez akar a
kamatemelés idei elhalasztasat is jelentheti, ami szintén segiti az arany megitélését.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibdl!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

A kereskedés elsd felében oldalazott az EUR/USD devizapar, a kamatdonté tlést kdvetéen azonban
kil6tt felfelé az arfolyam. A dollar egy hdnapos csucsra emelkedett, napon belil 1,11-r6l egészen
1,122-ig emelkedett az arfolyam. A hajnali érakban is folytatédik a dollargyengilés. A jegybank a
decemberben vart 4 idei kamatemelést 2 kamatemelésre csdkkentette, ezzel pedig meglepetést
okoztak a piacnak.

A forint gyenguléssel inditotta tegnap a kereskedést az eurdval szemben. Az arfolyam elérte a 312-
nél huzodé 200 napos mozgodatlagot, ahonnan az esti 6rakban lefordult a kurzus és 310,7-nél zarta a
napot.

Tavol-Kelet:

A kedvezd hangulat hizta az azsiai részvénypiacokat is. A Shanghai index 0,9%-ot, a Hang Seng
szintén 0,9%-ot emelkedett, mikozben a Nikkei 0,2%-ot csdkkent. Az azsiai piacok emelkedését
els6sorban a Fed dontése és az emelkedd olajar eredményezte.

A jen beer6s6détt a dollarral szemben, ami negativan hat a japan részvényekre, elsGsorban az export
szektorra.

Februarban a vart 3,0% helyett 4,0%-kal csOkkent a japan export. Az import visszaesése viszont
.csak” 14,2% lett, mikdzben a varakozas 15,8% volt. Valésziniileg az er6s jen és az emelkedd olajar
okozta a varttol eltéré adatokat.

Hataridés piacok:

Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

3
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Nyitd Max. Min Zaro Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 25.631 25.631 25.449 25.614 BEUR/HUF 311,4 311,95 311,14 311,94
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.326 0,4% -2,9% WIG 20 1.906 -0,0% -18,2%
Nasdaq Composite 4.764 0,7% -3,5% PX 910 0,0% -11,8%
Nasdaq 100 4.404 0,8% 0,7% Hang Seng 20.451 1,0% -14,4%
FTSE 100 6.175 0,6% -9,7% Russell 2000 1.075 0,7% -13,5%
RDX 987 1,2% -5,2% Nikkei 16.936 -0,2% -12,9%
ISE 30 97.553 0,3% -0,6% ATX 2.300 0,0% -8,0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 102,59 1,1% 43,5% Infineon 12,15 0,4% 8,3%
Arcelormittal 3,66 0,5% -50,4% Linde 128,06 -0,9% -33,8%
Axa 21,89 0,7% -6,8% Lufthansa 15,25 1,6% 14,4%
Banco Bilbao 6,31 -0,6% -30,5% Nokia 5,45 -0,5% -24,9%
Banco Santander 4,21 -2,4% -34,8% Osram 44,48 2,1% -0,6%
BASF 65,44 0,2% -28,4% Raiffeisen 13,36 -0,9% 10,3%
Bayer 99,85 -0,4% -30,1% Ryanair 13,68 1,7% 29,3%
BMW 83,01 4,2% -31,7% SAP 71,31 -0,4% 9,3%
BNP Paribas 46,05 -2,1% -11,9% Siemens 91,31 0,9% -12,7%
Commerzbank 8,29 -0,7% -33,7% Telefonica 9,98 -0,2% -23,9%
Daimler 68,00 2,1% -26,2% Thyssenkrupp 17,31 0,2% -29,9%
Deutsche Bank 17,28 -4,7% -43,6% Total 41,88 0,9% -7,4%
Deutsche Post 23,97 0,1% -17,9% Unicredit 3,91 -0,4% -37,0%
EON 8,41 -0,1% -39,0% Volksw agen 130,08 1,4% -47,8%
Fiat Chrysler Automotives 6,98 2,5% -32,0% Wizz Air 22,97 1,7% 26,2%

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

A Richter amerikai értékesitési partnere, az Allergan tegnap bejelentette, hogy VRAYLAR néven
megkezdte a cariprazine amerikai értékesitését, melyet még 2015 szeptemberében hagyott jova az FDA.

Az értékesités megkezdése beleillik a korabban kommunikalt menetrendbe, igy a bejelentés semleges és
ennek kapcsan arfolyamhatassal nem szamolunk.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 440 0,9% 13,7% 2.383.024 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 16.275 2,0% 36,5% 251.909 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 6.707 -0,3%  43,3% 1.250.375 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.235 -2,0% 36,3% 674.046 Felhalmozas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -02%  -9,0% USA 10 éves 1,89% -1,9 -16,2
Tavkozlés 47 08% -1,3% EMU 10 éves 0,26% -5,0 -2,1
Olaj 1.091 2,0% -15,3% Magyar 10 éves 3,16% -4,0 -45,0
Gyogyszer 492 -0,6% -13,3% USA 5 éves 1,36% -2,3 -19,5
Szalltmanyozas 7.729 1,1% -14,9% EMU 5 éves 0,28% -3,3 -22,5
Félvezet6 119 1,6% 3,0% Magyar 5 éves 2,24% -4,0 -70,0
Kozszolgaltatd 49 1,5% 11,1% Japan 5 éves 0,18% 1,3 -30,6
Hadiipar 2.781 1,6% -12,3% EMU 3 hénapos 0,41% 1,4 -24,4

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 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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