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BUX 26.789 -0,1% Mtel 451 1,6% Bayer 92,0 -0,1% EUR/HUF 314,66 -0,0% Olaj (%) 49,1 0,6%
DAX 10.071 0,6% MOL 16.740 0,5% BMW 72,2 -1,0% BUR/USD1,1296 0,5% Arany ($) 1.266 -0,1%

S&P 2.085 -0,2% OTP 6.800 -0,9% Commerzbank 6,8 0,1% USD/HUF 278,56 -0,5% Réz ($) 2136 0,9%

RDX 1.070 1,1% Richter 5.405 -0,3% Lufthansa 11,7 -0,4% USD/JPY 104,41 -0,3% 10Y hozam 3,3 -3,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az IMF csokkentette az Amerikara vonatkozé névekedési progndézisat

- Minden szem a brit népszavazasra szegez8dik

- Gyenglilt az olajar, kismértékben javitott az arany a Brexit szavazas el6tt
- Nyugodtak a befektetdk, gyengul a dollar

- Gyér forgalom Azsiaban

- Felhalmozasra mindsitettik fel a MOL-t, az Uj célar 18.950 forint

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Elarulom magam. Tegnap hazafelé menet bizony még a legyek sem zimmogtek az uton. Mintha cianoztak
volna, olyan kihalt volt a varos. Mindenki a meccset nézte. A 42 szazalékos valdszinliségi esemény, az elsé
helyen val6 tovabbjutas lett a végeredmény, azaz ilyen értelemben meglepetés szlletett. Persze minden
magyar a ,szivében tudta”, hogy ez fog térténni. Ma pedig megnyiltak az urnak az Egyesilt Kiradlysagban, és
megkezd6dott a Brexit szavazas. Ma reggelre egy kicsit nOvekedett a bennmaradas valdszin(isége 76,9
szazalékra, a tegnapi 76 szazalékrol. A mi idénk szerint este 11-kor zarnak az urnak és nem lesz exit poll
eredmény. Reggel 6-kor 80 szazalékos feldolgozottsagot, mig reggel 8-ra, még piacnyitas elétt,
végeredményt lathatunk majd. igy az eredmény tudataban lehet majd kereskedni, legaldbbis ami a
részvénypiacokat illeti.

Mindekdzben az IMF szerint a kordban vart 2,4 szazalék helyett csak 2,2 szazalékkal fog névekedni az USA
gazdasaga idén. Az IMF vezetdje, Lagarde szerint ettdl fuggetlentl az USA gazdasaga ,j6é formaban van”.
Szerinte a probléma a termelékenységgel van, ami 2008 el6tt évente 1,7 szazalékkal nbvekedett, mig azéta
inkdbb csak 0,4 és 1 szdzalék kdzotti a javulas, évente. Yellen is aggdédik a ndvekedés miatt. Az elmaradas
okai egyel6re nem tisztazottak, ami miatt szerintem érdemes aggédni, mert ha nem tudjuk az okot, akkor
kezelni sem tudjuk a problémat, legalabbis altalaban.

Ma 18 950 forintra megemeltik MOL célarunkat. Az ok a megemelt idei atlagos olajar varakozasunk, illetve az
Uzemanyagok iranti kereslet er6telies novekedése (els6 negyedév 11 szazalék). Az utdbbi erésebb
downstream (izletag nyereséget sugall. Raadasul a Romgaz utan, EV/EBITDA alapon a MOL a legolcsébb
olajrészvény a régidban a maga 3,5x 2017-es szorzészamaval. Az atlag 4,4, vagyis 22 szazalékkal
magasabb érték. Ez alapjan Felhalmozasra ajanljuk a részvényt.

Ugyan mara mar valamiféle profit realizalast vartunk mind a DAX, mind a BUX index esetében, de ugy tinik,

hogy annyira alulpozicionaltak lettek a befekteték, hogy végul inkabb egy oldalazas néz ki mindkét index
esetében a mai napra.

=N Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartos Befektetési Szamla - Online isl > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Korabbi

jin. 23. 9:30 GE Feldolgozoipari beszerzési menedzser index - elézetes jan. 52.1 52
jan. 23. 9:30 GE Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index - elézetes jan. 55.2 55
jin. 23. 10:00 EMU  Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - elézetes jan. 515 51.4
jan. 23. 10:00 EMU  Szolgéltatéipari beszerzési menedzser index - el6zetes jun. 53.3 53.2
jan. 23. Bef-mkt uUs BlackBerry 2017 Q1 -0,03 -0,07
jan. 23. 14:30 us Friss munkanélkuli-segély kérelmek (ezer fé/hét) jan. 277 270
jn. 23. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) jan. 2157 2150
jan. 23. 14:30 us Chicagéi Fed index maj. 0.1 0.105
jin. 23. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség jan. 421

jin. 23. 15:45 us Feldolgozoipari beszerzési menedzser index jun. 50.7 50.9
jan. 23. 16:00 us Leading indicators kompozit mutatd maj. 0.6% 0.1%
jn. 23. 16:00 us Ujlakas épitések (hd/ho) maj. 16.6% -9.5%
jun. 23. 16:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/ho) maj. 619 560

Nemzetkozi hirek

USA:
- Az amerikai piacok minimalis minuszban zartak tegnap.

- Az IMF a korabbi 2,4%-os novekedési prognozisat 2,2%-ra vagta Amerika esetében. A
munkanélkuliségi rata véleménylk szerint 5% alatt maradhat.

- Janet Yellen kongresszusi meghallgatasa soran azt mondta, hogy az elmult hetekben a
munkaerépiac fel6l érkez6 adatok gyengélkedése atmenetinek tiinik. Reményei szerint a
ndvekedésben fellendiilést fognak latni.

- Makroadatok terén az uj lakasértékesitési adatokra, a feldolgozdipari beszerzési menedzser index
adatara és a friss, valamint a tartés segélykérelmek szamara lesz érdemes figyelni.

Eurépa:
- Az eurdpai piacok kismértéki pluszban fejezték be a tegnapi kereskedést a brit népszavazas el6tt.

- Az utolsé exit pollok szerint nem délt el még semmi. A ComRes felmérése szerint 48% a maradasra
szavazna, 42% kilépne, a YouGov szerint 51% maradna, 49% kilépne, mig az Opinium adatai 45%-
os kilépési, 44%-o0s bentmaradasi aranyt mutatnak. A menetrend a kovetkez6 lesz a szavazatok
szamlalasa terén: magyar id6 szerint 23 Orakor urnazaras, (menet kdzben nem érkeznek majd
adatok), péntek reggel 6 orakor 80%-0s lesz a feldolgozottsag, péntek reggel 8 dérakor pedig mar
végleges eredményt kdzdlnek.

- Az EKB ujfent megsegitette a gorogoket. A tegnapi dontés alapjan a goérég allamkotvényeket Ujra
hasznalhatjak a bankok fedezetként, ami likviditasi szempontbdl egy igen nagy ajandék szamukra.

- A mai napon Eurépabdl feldolgozdipari és szolgaltatdipari menedzser indexek érkeznek.

Olaj, arany:

- AWTI 49,2 dollarra gyenguilt a Brexit népszavazas el6tt. A piac a mai esemény mellett a tegnapi EIA
adatokra is figyelt. Ezek szerint mindéssze 917 ezer hordéval csdkkent az USA nyersolaj készlete,
ami meglepetést okozott az API jéval nagyobb készletcsdkkenése utadn. Az olajra is jelent6s nyomas
nehezedhet, ha a britek a kilépés mellett dontenek.

- Az arany 1.268 dollar volt ma reggel, ami némi emelkedést jelentett. A piac egyértelmlien a mai
népszavazas eredményeére var. A becslések szerint, ha Nagy-Britannia az EU része marad, akar
1.200 dollarig eshet az arany. Mas végeredmény esetén az 1.350 dollaros aranyar sem kizart. Az
eredmények holnap hajnalban varhatéak.
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Devizak:
- Ismét fordulatot hozott a 315-6s ellenallas az EURHUF piacan. Tegnap a sav felsé élét érintette az

arfolyam, onnan azonban egybdl er6sddésnek indult és ma reggel mar a 30 napos mozgdéatlag 313,7-
es értékének visszatesztelését lathattuk, ami tamaszt jelenthet az arfolyam szamara.

- 1,134-ig emelkedett az EURUSD arfolyama ma reggelre. Alapvetéen dollar gyengulésrél
beszélhetlnk, hiszen a legjelentésebb devizdk esetében egyedul a japan jennel szemben tudott
er6soédni a dollar. A dollar és jen gyengllés abba az iranyba mutat, hogy kozvetlenll a Brexit
népszavazast megel6z6en nyugodtak a befekteték, és nem keresik a menedék devizakat. A dollar
gyenguléséhez az is hozzajarult, hogy Janet Yellen tegnapi meghallgatasan arrél beszélt, hogy nem
elégedett a novekedési szamokkal, de 6 sem tudja pontosan az okat a nodvekedési Utem
visszaeséseének.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

- Visszafogott forgalom mellett emelkedtek az azsiai részvényindexek. A Brexit miatti bizonytalansag az
indexek teljesitményében nem, legfeljebb a részvénypiacok forgalmaban latszott meg. A Nikkei 0,8%-
ot, a Hang Seng 0,3%-ot emelkedett, mikdzben a Shanghai index értéke 0,6%-ot csokkent.
Alapvetden pozitivan teljesitettek a bankok, mig a termeld vallalatok inkabb gyengélkedtek.

- A Nikkei termel6i beszerzési menedzser index értéke 47,8 pontra emelkedett juniusban, ami nagyon
enyhe ndvekedést jelent a mult havi 47,7 pontos értékhez képest. Az index még igy is elmarad a
gazdasagi bévilést jelzd 50 pontos értéktdl.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq pluszban, mig a
DAX minuszban volt.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.781 -0,3% -2,0% WIG 20 1.823 1,1% -22,1%
Nasdaq Composite 4.833 -0,2% -6,3% PX 852 1,2% -14,4%
Nasdaq 100 4.405 -0,2% -3,2% Hang Seng 20.867 0,3% -23,7%
FTSE 100 6.261 0,6% -8,4% Russell 2000 1.149 -0,4% -11,3%
RDX 1.070 1,1% -8,2% Nikkei 16.238 1,1% -22,0%
ISE 30 95.364 -0,3% -6,2% ATX 2.214 0,6% -12,1%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 123,45 -0,5% 75,2% Infineon 13,43 3.1% 13,6%
Arcelormittal 4,54 -0,5% -37,9% Linde 127,60 -0,8% -28,4%
Axa 20,91 0,6% -10,6% Lufthansa 11,73 -0,4% 0,3%
Banco Bilbao 5,63 0,8% -40,1% Nokia 4,97 0,4% -23,0%
Banco Santander 4,05 0,6% -40,4% Osram 47,16 -0,5% 6,9%
BASF 70,30 0,4% -16,9% Raiffeisen 11,77 2,6% -14,9%
Bayer 91,95 -0,1% -31,0% Ryanair 13,50 -0,2% 11,9%
BMW 72,24 -1,0% -29,9% SAP 70,44 -1,0% 5,7%
BNP Paribas 46,37 0,6% -19,2% Siemens 96,70 -0,0% 0,1%
Commerzbank 6,80 0,1% -43,0% Telefonica 8,96 0,7% -33,3%
Daimler 58,80 -0,0% -31,4% Thyssenkrupp 18,84 -0,4% -21,8%
Deutsche Bank 14,97 0,4% -46,0% Total 43,03 0,0% -6,5%
Deutsche Post 25,86 -0,6% -5,5% Unicredit 2,54 0,9% -60,5%
EON 9,08 0,4% -27,7% Volksw agen 130,17 -1,8% -39,9%
Fiat Chrysler Automotives 6,18 -1,2% -33,2% Wizz Air 24,10 -3,2% 6,4%

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

Vallalati hirek

- Ma megjelent olajszektor elemzésiinkben Tartasrél Felhalmozasra mingsitettiik fel a MOL részvényeket,
az uj ceélar 18.950 forint szemben a korabbi 14.200 forinttal. A MOL esetében 2016-ban kedvezd piaci
korilményeket latunk, elssorban a finomitas-marketing terliletén. Bar alacsonyabb finomitéi és
petrolkémiai marzsokat varunk, az er8s kereslet ezt ellensulyozni fogja, ami a magasabb marketing
arréseken keresztil idén is a tavalyi évhez hasonl6 eredményt hozhat. Magasabb atlag olajarat is varunk,
aminek hatasara a cég kutatas-termelési eredménye is javulhat. A MOL kedvez6 4,3x EV/EBITDA mutato
mellett forog.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 451 1,6% 10,5% 660.723 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 16.740 0,5% 15,8% 98.436 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 6.800 -0,9%  20,9% 641.096 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.405 -0,3% 27,4% 245.035 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -01%  -9.2% USA 10 éves 1,70% 1,4 -71,0
Tavkozlés 47 02% -3,3% EMU 10 éves 0,07% 0,4 -80,7
Olaj 1.137 -0,6% -151% Magyar 10 éves 3,26% -2,0 -69,0
Gyogyszer 514 0,4% -13,1% USA 5 éves 1,22% 1,6 -48,0
Szalltmanyozas 7.600 -0,6% -10,2% EMU 5 éves 0,45% 0,7 -60,0
Félvezet6 127 0,2% 9,4% Magyar 5 éves 2,30% -1,0 -71,0
Kozszolgaltatd 50 -0,5% 19,1% Japan 5 éves 0,23% 0,1 -35,9
Hadiipar 3.058 -0,3%  -0,1% EMU 3 hénapos 0,51% 0,9 -32,8

Magyar referenciahozamok
5,0% -

4,0% A

3,0% -

1 hénapja 1 hete Jelenlegi

2,0% A

1,0% 1 g

0,0% r T T . i
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): VMNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75



ERSTESS

Investment

Panorama

2016. janius 23.

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 mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 = Konyvszerinti 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 fizetjik 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 k6zott 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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