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BUX 33.032 0,5% Mtel 516 1,2% Bayer 100,9 -0,8% EUR/MHUF 309,21 0,3% Olaj (%) 50,8 -2,2%
DAX 11583 0,2% MOL 20.970 -0,1% BMW 89,5 -0,3% BEUR/USD 1,0554 -0,2% Arany ($) 1.188 0,6%
S&P 2269 0,0% OTP 8.742 1,1% Commerzbank 7,6 -05% USDHUF 292,94 0,5% Réz (9) 2613 2,9%
RDX 1.447 0,3% Richter 6.448 0,2% Lufthansa 11,7 -0,4% USD/IJPY 115,77 -0,2% 10Y hozam 34 13,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elmondta lekdsz6nd beszédét Barack Obama

- A FTSE100 vezetésével emelkedtek a nyugat-eurdpai piacok
- Esik a kdolaj ara, az arany tovabb emelkedik

- A torok lira mélyrepulése a forintnak sem tett jot

- Megallt a jen er6sédése

- A Magyar Telekom eladta montenegroi leanyvallalatat

- 1,7 millié részvény a MOL kezében maradt

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Ma dont az olasz alkotmanybirésag Renzi korabbi minisztereln6k munkalgyi reformjardl. Ezzel kapcsolatban
van egy kis piaci félelem, hogy esetleg ezt is népszavazasra bocsatja a talaros testilet, s akkor mar
boritékolni lehet az el6rehozott valasztasokat. Szerintink ez nem lenne olyan nagy meglepetés, mert a piaci
varakozasok szerint a masodik negyedévben amugy is nagy valészinliséggel elérehozott valasztasok lesznek
az olaszoknal. Ez inkabb csak azt jelentené, hogy néne egy ilyen lépés valdszinlisége. Ha az olasz
részvényindex grafikonjara néziink, akkor az elmult napok gyengélkedése is inkabb természetes korrekcionak
tinik. Igy azt gondoljuk, hogy egy esetleges népszavazasi dontés az alkotmanybirésag részérél nagy
valdszinlséggel csak atmeneti és pici negativ hatast hozna a piacokra.

Ma Trump megvalasztott amerikai elndk is beszél, amelyre érdemes lesz figyelni, de ez a beszéd varhatbéan
mar csak a magyar piaczaras utan fogja éreztetni hatasat.

Osszességében enyhe emelkedést-oldalazast varunk mind a DAX, mind a BUX indexben a mai napon.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsap ; gel ad tajekoztatast a piac allasardl és a

» Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
jan. 11.

jan. 11.
jan. 11.

1dé Orszag Adat Idészak  Korabbi Vart Tény
10:30 UK Ipari termelés (év/év) nov. -1.1% 0.7%
10:30 UK Kilkereskedelmi mérleg (millié font) nov. g -1971 g -3500
13:00 us Jelzaloghitel igénylések jan. 0.1%

Nemzetkozi hirek

USA:

Zarasra elolvadtak a kezdeti pluszok a tengerentulon és komolyabb elmozdulas nélkil fejezték be a
vezetd indexek a keddi napot. Az S&P500 hétféi zaroértékén fejezte be a kereskedést, a Dow 0,16%-
ot csdkkent, mig a Nasdaq 0,36%-ot emelkedett.

A demokracia védelmére hivta fel Barack Obama az amerikai nép figyelmét tegnapi lek6széné
beszédében. Az Egyesiilt Allamok 44. elndke 2009. januar 20-an Iépett hivatalba és pontosan 8 évre
ra, két elnoki ciklus utan fogja atadni az orszag iranyitasat Donald Trumpnak. Obama a 2008-2009-es
vilaggazdasagi valsag idején vette 4t az Egyesiilt Allamok iranyitasat, az & vezetésével kiizdétt meg
az orszag talan legsikeresebbként az azt kovetd idészakkal. Elndksége alatt a munkanélkiliségi rata
a majdnem 10%-os csucsroél 4,7%-ra csokkent.

Oktéber 1-én nyugdijba vonul a Richmond-i Fed elndke, Jeffrey Lacker. 1989-ben csatlakozott az
intézményhez és 2004 o6ta tolti be az elndki posztot. Lacker inkabb a szigorubb monetaris politikat
tamogato tagok koézeé tartozott, 2017-re nem rendelkezik szavazati joggal a Nyiltpiaci Bizottsag
Ulésein.

2017-re 6 és 6,5 dollar kozotti EPS-t var a General Motors, ami pozitiv meglepetés az 5,76 dollaros
elemz6i konszenzushoz képest. A hirre a vallalat arfolyama 3,7%-ot emelkedett a tegnapi
kereskedésben.

P500 index forintban, long és short iranyban is!

)0 Turbo Warrantok Reszletek
> Reszlete

Eurédpa:

A tegnapi kereskedés is j6 hangulatban telt a nyugat-eurdpai borzéken, a legjobb teljesitményt a
londoni index kdnyvelhette el. A FTSE100 rdadasul kilencedik alkalommal zart csucson, ez pedig
rekord az index 33 éves torténelme soran (FTSE100 0,52%, DAX 0,17%, CAC40 0,01%).

IzZlandon tébb hénapos huzavona utan megalakult a koalicids kormany, és a partok megegyeztek

abban, hogy a parlament elé viszik azt a kérdést, hogy tartsanak-e a népszavazast az Eurdpai
Unidhoz térténd csatlakozasrol.

Olaj, arany:

A WTI 51 dollarig sillyedt ma reggel, miutan a piac mérlegeli, hogy az USA nyersolaj termelés
névekedése mennyire fogja ellensilyozni az OPEC termelésvagasat. Az EIA jelentése mindenesetre
egyértelmilen a furasi és kitermelési tevékenység névekedését mutatja. A hirek szerint Szaud-Arabia
korlatozta egyes azsiai vevéi felé is az eladasokat, ami mutatja, hogy az arab orszag tartja magat az
OPEC megallapodashoz. Irak hasonléan tett, az olajminiszter is megerdsitette ezt.

Az arany 1.188 dollarig er6s6dott. A kinai fizikai kereslet néveli az arakat, illetve a gyengébb dollar is
szerepet jatszott. A piac varja Trump sajtétajékoztatojat, ami tobb részletet nyujthat az elndkjeldlt
gazdasagpolitikajardl. A fiskalis politika er6sddése a kamatok emelését hozhatja, ami gyengitheti az
arany kurzusat. Az ETF-ekben tarolt arany mennyisége nem valtozott, a pénzigyi befekteték
abbahagytak az arany vételi pozicidk felszamolasat.
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Devizak:

- Az EUR/USD grafikonjan ismét bizonytalansag jelei lathatok az iranyt illetéen. A hétféi
dollargyengiilés a tegnapi kereskedés elsé felében is folytatédott, de napkdzben megfordult az
arfolyam és az 1,063-as lokalis csucsrél 1,055-ig er6s6dott a dollar. Ez a fordulat ismét a dollar
tovabbi er6sédésére utal, a kdvetkez6 tdamasz 1,052-nél huzodik.

- Atorok lira mélyrepulése ranyomta a bélyegét a zlotyira és a forintra is, igy a hazai fizetGeszk6z a hét
elsd két napjan gyengilni tudott. Az EUR/HUF 306,7-rél a 20 napos mozgdatlagot megérintve 309-ig
emelkedett, de a mai kereskedésben is van még tere a forint tovabbi gyengllésének. A kdvetkezd
ellenallas a 30 és a 200 napos mozgodatlagok talalkozasanal, 311 forintnal huzédik.

- A torok lira zuhanasa a dollarral és az euréval szemben is téretlen. Az év eleje 6ta mar 8% felett,
torténelmi mélypontra gyengllt a torok fizetbeszkdéz a dollarral és az eurdval szemben is. A térok
jegybank a bankkdzi likviditas szlikitésével prébalja megakadalyozni a lira zuhanasat, ezek az
intézkedések azonban kevésnek bizonyultak.

Tavol-Kelet:

- Emelkedés jellemezte ma az azsiai piacokat. A Nikkei 0,3%-ot, a Hang Seng 0,8%-ot emelkedett,
mikdzben a Shanghai index 0,6%-ot csékkent.

- Az elmult napok jen er6sd6dése ma megallt. A dollarral szembeni er6sédésnek egyrészt technikai okai
voltak, masrészt a befektetdk valoszinlileg zartak dollar pozicidjukat Trump megvalasztasat kdvetd
elsd nyilvanos sajtotajékoztatojat megel6zéen és helyette mas biztonsagos eszkdzoket, példaul jent
vasaroltak.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutattak a hataridds piacok ma reggel. A Dow és a Nasdaq a pozitiv, az S&P és a DAX
a negativ tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 32.860 33.064 32.808 33.032 EUR/HUF 308,17 309,62 308,03 309,21
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 19.856 -0,2% 21,1% WIG 20 2.024 0,7% 18,8%
Nasdag Composite 5.552 0,4% 19,7% PX 926 -1,0% 0,8%
Nasdaq 100 5.035 0,2% 17,5% Hang Seng 22.917 0,8% 15,2%
FTSE 100 7.275 0,5% 23,9% Russell 2000 1.371 1,0% 31,6%
RDX 1.447 0,3% 74,5% Nikkei 19.365 0,3% 9,4%
ISE 30 94.134 -0,1% 8,4% ATX 2.660 -0,7% 20,8%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 144,51 0,3% 69,2% Infineon 16,45 0,9% 36,0%
Arcelormittal 7,55 46%  192,0% Linde 154,51 -0,0% 23,8%
Axa 24,29 -1,3% 3,9% Lufthansa 11,66 -0,4% -21,0%
Banco Bilbao 6,36 -2,8% 1,5% Nokia 4,57 -0,2% -32,3%
Banco Santander 5,12 -0,1% 25,4% Osram 51,18 2,8% 38,9%
BASF 87,95 0,6% 37,7% Raiffeisen 19,02 0,2% 55,6%
Bayer 100,91 -0,8% -2,6% Ryanair 14,86 1,6% -0,6%
BMW 89,50 -0,3% 71% SAP 84,02 -0,5% 16,0%
BNP Paribas 60,85 -0,6% 27,0% Siemens 117,75 1,5% 40,8%
Commerzbank 7,62 -0,5% -13,3% Telefonica 9,19 0,1% -3,0%
Daimler 72,16 0,5% 4,8% Thyssenkrupp 22,85 2,3% 39,7%
Deutsche Bank 17,66 -1,9% -15,3% Total 48,23 0,3% 29,1%
Deutsche Post 31,39 -0,7% 31,2% Unicredit 2,68 0,2% -42,7%
E.ON 6,66 0,3% -8,4% Volksw agen 149,00 0,9% 16,9%
Fiat Chrysler Automotives 10,15 1,1% 39,3% Wizz Air 20,81 0,2% -11,5%

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

Vallalati hirek

- A Magyar Telekom a Deutsche Telekom csoporton belll eladta a montenegréi leanyvallalatban
(Crnogorski Telekom) meglévé 76,5% %-0s részesedését. A vevl szintén a DT csoporthoz tartozé
Hrvatski Telekom, a vételar 38,1 milliard forint. A tranzakcié varhatéan januar végén zarul, ezért ezt
kovetéen a montenegroi leanyvallalat mar nem kerll konszolidalasra az Mtel eredménykimutatasaban. Az
Mtel a bejelentéssel egyidejlleg moédositotta publikus célkit(izéseit, az EBITDA cirka 8 milliard forinttal fog
csokkenni 2017-ben. Az Mtel addssag csokkentésre hasznalja a befolyd pénzt, igy becslésiunk szerint a
kamatkoltség éves szinten mintegy 1,6 milliard forinttal csOkken. Az eladdsodottsaga a tranzakcid
kovetkeztében szamitasaink szerint 39% kozelébe csdkken az elsd negyedév végére, ami pozitiv, igy az
osztalék kifizetés még biztosabba valik, 6sszességében akar 1-5 forinttal is néhet, de nem valészinld. A
tranzakci6 5,3-as EV/EBITDA-n tortént, mikdzben az Mtel 4,8-ason forog, igy a tranzakcié érték néveld,
durva szamitasaink szerint 8-9 forinttal emeli a részvényarfolyamot, ha ugyanazon az értékeltségen
marad a cég. Ez gyorsan be is arazdédott. A Hrvatski Telekom-nak nem kell nyilvdnos ajanlatot tennie a
Crnogorski Telekom kisebbségi részvényesei felé.
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A MOL csak 3,66 millié6 darab részvényre hosszabbitja meg opciés szerzédését az Unicredittel, tovabbi
1,7 millié részvényre vonatkozdéan nem. Ez azt jelenti, hogy a MOL sajat részvényeinek szama 9,63 millié
darabra (a teljes részvényszam 9,21%-a) né. A hir kedvezé a MOL szamara, kérdés, hogy a tarsasag

bevonja-e ezeket a részvényeket, vagy sem. Valoszin(, hogy ha erre sor is kerll, az nem lesz tébb 1-2%-
nal.

~ MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

* Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/6
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 516 1,2% 27,4% 4.785.781 Vétel 2016.10.05 560
MOL 20.970 -01% 54,2% 111.309 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
oTP 8.742 1,1% 48,8% 507.571 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.448 0,2% 10,4% 478.136 Felhalmozas 2016.09.30 6.485
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,2% 30,4% USA 10 éves 2,38% 0,4 20,4
Tavkozlés 46 0,2% 11,5% EMU 10 éves 0,37% 8,0 -17,6
Olaj 1.259 -0,2% 31,1% Magyar 10 éves 3,49% 5,0 8,0
Gyogyszer 493 -0,2%  -3,3% USA 5 éves 1,88% 0,5 28,7
Szalltmanyozas 9.095 0,8% 31,5% EMU 5 éves 0,47% 0,1 -35,4
Félvezetd 162 0,0% 54,2% Magyar 5 éves 1,92% 5,0 -68,0
Kozszolgaltatd 48 -0,3% 10,8% Japan 5 éves 0,13% -1,0 -15,1
Hadiipar 3.723 0,5% 32,0% EMU 3 hénapos 0,64% 2,0 -24.,4

Magyar referenciahozamok
4.0% A

Jelenlegi
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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 juté6 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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkévetkezé
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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 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 mutatd a kdvetkezbket 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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netté
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) tularazott 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 O-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 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 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6t6ink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
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 Ertékt6ézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) 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, eladasara vonatkozo 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, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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