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BUX 32.709 -0,4% Mtel 505 -0,8% Bayer 101,6 -0,2% EUR/MHUF 308,72 0,3% Olaj (%) 514 0,6%
DAX 11597 0,0 MOL 20.775 -1,7% BMW 86,3 -0,7% BEURUSD 1,0664 0,3% Arany ($) 1.205 0,1%
S&P 2.264 -04% OTP 8.799 -0,1% Commerzbank 7,8 4,0% USD/HUF 289,49 -0,0% Reéz (%) 261,1 -0,2%
RDX 1.378 -0,8% Richter 6.251 0,7% Lufthansa 11,8 0,1% USDIJPY 114,86 0,2% 10Y hozam 35 5,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nem lett tul fényes az IBM és az American Express gyorsjelentése
- Az EKB ulésre koncentraltak tegnap a befekteték

- Nem valtozott a WTI ara, ismét 1.200 dollar felett az arany

- Folytatodik a forint gyengiilése

- Nem okozott meglepetést a kinai GDP

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Ujra nagyot gyengiilt a dollar azutan, hogy Janet Yellen, Fed elndk arrél beszélt tegnap éjjel, hogy a bérek
moderaltan emelkednek, mikdzben az ipari kapacitas kihasznaltsagban is van még tér az emelkedésre, s igy
abszolut nincsenek elkésve a kamatemelésekkel. Pedig elétte, kora délutdn még az EKB kuldte mélybe az
eurdt azzal, hogy tovabbra is lazité tdnusban beszéltek az eurdzona kamat kilatasairdl, illetve kialltak a
kétvényvasarlasi program mellett. Ez az egész ugy hangzik, mintha egy j6 kis devizahaboru lenne
kialakuléban. Persze félreértés ne essék, eddig is az volt, de most mar egyre inkabb nyiltsisakossa kezd valni
ez a konfrontacidé, ahogy a kereskedelmi megallapodasok és a politika terén is. Apropd! Magyar idé szerint
délutan fél négykor kezdddik ma az Uj amerikai elndk beiktatasi ceremodniaja, és sokan azt gondoljak, hogy
eddig tartott a részvénypiaci szaguldas (igaz a Dow Jones index mar cirka egy hete esik). Mindenesetre a
Trump adminisztracié fel6l olyan hirek érkeznek, hogy akar 4-5 bejelentés is lehet a beiktatas kapcsan,
amelyek nem feltétlenul lesznek olyan nagy jelentségliek, inkabb technikai” jellegliek. Mindenesetre
érdemes lesz figyelni. Kuldnben a beiktatds mindent visz, azaz pl. makrogazdaségi adatot nem tesznek ma
kbzzé.

A BUX és a DAX indexben is zajlik a korrekcio, de a viselkedés egyelére j6. Ugyanakkor a mai napon
oldalazasra, kis csokkenésre szamitunk.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elem: ) 76 gel ad tajekoztatast a piac allasardl és a

> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag ldészak Korabbi

jan. 20. 3:00 CHN Ipari termelés (év/év) dec. 6.2% 6.1% 6%
jan. 20. 3:00 CHN  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) dec. 10.8% 10.7% 10.9%
jan. 20. 3:00 CHN  GDP (év/év) Q4 6.7% 6.7% 6.8%
jan. 20. 3:00 CHN  GDP (negyedév/negyedév) Q4 1.8% 1.7% 1.7%
jan. 20. 8:00 GE  Termeldi arindex (év/év) dec. 0.1% 1% 1%
jan. 20. 9:00 HU  Atlagos bruttd béremelkedés (év/év) nov. 5.4% 6.2%

jan. 20. 10:30 UK  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) dec. 5.9% 7.2%

jan. 20. Bef-mkt us General Electric 2016 Q4 0,35 0,46

Nemzetkozi hirek

USA:

- Lecsorgas jellemezte tegnap a kereskedést a tengerentilon. Az S&P500 0,36%-ot, a Dow 0,37%-ot,
a Nasdaq pedig 0,28%-ot veszitett értékébdl.

- Tegnap tette k6zzé az IBM negyedik negyedéves gyorsjelentését. Immaron 19. negyedéve csdkken a
véllalat arbevétele, ami ezuttal 21,8 milliard dollar lett, mig a tisztitott EPS 5,01 dollar. Mindkét szam
kézel azonos az elemz6i konszenzussal. A felhé alapu szolgaltatasokba és a mesterséges
intelligencidba val6é befektetések még nem hoztak meg egyelére az attérést, igy az dzemi marzsok
tovabb zsugorodtak a negyedévben. A hirre a vallalat részvényei 2,3%-ot estek a piaczaras utani
kereskedésben.

- Nem sikerllt tulszarnyalnia a varakozasokat az American Express-nek a negyedik negyedévben. A
vallalat 0,91 dollaros tisztitott EPS-t jelentett, szemben a 0,99 dollaros elemzdi konszenzussal. Az
arbevétel kereken 8 milliard dollar lett, ami nagyon koézel all a 7,95 milliard dollaros varakozasokhoz,
azonban 4,4%-kal alacsonyabb, mint az el6z6 évben. Az el6z6 év azonos id8szakahoz képest 8,2%-
ot csokkent a vallalat profitja, ami f6ként a vartnal magasabb koltségeknek és a rossz hitelekre vald
tartalékolas ndvekedésének volt kdszonhet. A vallalat részvényei 1,5%-ot estek a piaczaras utani
kereskedésben.

- Yellen tegnap megerésitette, hogy a gazdasag jelenlegi allapota indokoltta teszi, hogy a Fed
fokozatosan csokkentse a laza monetaris kondiciokat. Szerinte a jegybank nincs elkésve a
kamatemelésekkel, ugyanis a bérek csak szerényebb itemben névekedtek az elmult idében, valamint
az ipar is jocskan a lehetséges kapacitdsok alatt mikodik.

o & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
2 WALLT B

10 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurodpa:

- Hullamvasutra kerlltek tegnap a vezetd nyugat-eurdpai borzék és mérsékelt minuszban zartak a
kereskedést (FTSE100 -0,54%, DAX -0,02%, CAC40 -0,25%).

- Az Eurdpai Kdzponti Bank tegnap tartotta kamatdéntd Glését, ahol a varakozasoknak megfelel6en
nem valtoztattak az iranyad6 kamatokon. Az alapkamat 0%-on, a hitelkamat 0,25%-on, a betéti kamat
pedig -0,4%-on maradt. Az eszkdzvasarlasi programhoz sem nyultak, vagyis marciusig havi 80
milliard eurds, ezt kdvetden pedig decemberig havi 60 milliard eurds lesz a keretdsszeg. Az EKB
hangsulyozta, hogy sziikség esetén (ha az inflacios folyamatok indokoljak) a program hataridejét
kiterjeszthetik. Tavaly decemberben dontétt arrdl az EKB, hogy eltérlik a vasarolhaté allampapirok
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hozamszintjének alsé korlatjat. Tegnap pedig kidertlt, hogy ez az intézkedés csak az allampapirokra
vonatkozik.

Olaj, arany:

A WTI 51,5 dollar volt ma reggel. Az USA cushingi nyersolaj készletei 1,27 millié6 hordéval estek az
EIA informacid szerint, viszont a teljes USA készlet 2,35 millié horddval nétt szemben a piaci 1 millié
hordés csokkenéssel. A piac tovabbra is az OPEC Iépéseire figyel. Az IEA (Nemzetkozi
Energiaugyndkség) szerint az USA termel8inek aktivitdsa lesz az egyik legfontosabb tényez6 az
OPEC termelésvagasa mellett. Ugy tiinik, hogy sokkal nagyobb aktivitas és termelésndvekedés lehet,
mint amire a piac korabban szamitott.

Az arany 1.206 dollarig emelkedett. A sokévi statisztikak szerint az Uj elndk beiktatasanak évében az
arany atlagosan 15%-kal emelkedik. Az Uj elndk politikdja, ha valdban megvalésul, jelentésen
lelassitja a vildaggazdasag ndvekedését, ami segitheti az arany megitélését. Az aranyra emellett a Fed
politikdja hathat erGteljesen, Janet Yellen legutdbbi beszéde inkdbb a tovabbi kamatemelések
iranyaba hat.

Devizak:

Az EUR/USD devizaparban nem nyert megerdsitést a fordulat. Bar a nap elsé felében 1,059-ig szurt
le az arfolyam, de az esti 6rakra visszagyenglilt a dollar 1,066-ig. A reggeli kereskedésben is gyenglilt
tovabb a tengerentuli fizet6eszkdz, ellendllast az 1,071-es lokalis csucs jelent.

A forint gyenglilt a tegnapi kereskedésben az euréval szemben, sikertlt a 20 napos mozgdéatlagot is
attornie a devizaparnak, ezzel rovidtavon megerdsitést nyert a fordulat és a csokkend
trendcsatornabdl is kitdrt az arfolyam.

Tavol-Kelet:

Vegyes képet festenek az azsiai t6zsdék. A Nikkei 0,3%-ot, a Shanghai index 0,7%-ot emelkedett,
mig a Hang Seng index 0,4%-ot csdkkent.

A negyedik negyedében a kinai GDP 6,8%-kal névekedett, ami lényegében megfelel a 6,7%-0s
elemz6i varakozasnak. 2016-ban a kinai GDP 6,7%-kal ndvekedett, ami ugyan 1990 ¢6ta a
legalacsonyabb érték, de egyrészt megfelel a piaci varakozasoknak, masrészt pedig tokéletesen a
hivatalos 6,5-7% ko6zotti ndvekedési cél kdzepére esik. A ndvekedés f6 mozgatérugdja az egyre
szélesebb kbézéposztaly nbvekvd fogyasztasa volt.

A kinai ipari termelés decemberben 6,0%-kla ndvekedett, ami szintén megfelelt a piaci varakozasnak.
A decemberi kiskereskedelmi forgalom viszont pozitiv meglepetést okozott, mivel 10,9%-kal bévilt az
el6z6 év azonos honapjahoz képest, szemben a 10,7%-0s piaci varakozassal.

A januar 27-én kezd6dd kinai ujévet megelézéen a kinai jegybank 5 kereskedelmi bank szamara
csokkentette a kotelezd tartalékratat, hogy ezzel is tobbletlikviditast nyujtson a piacoknak. Az
egyhetes nemzeti Unnep alatt jellemz&en megnd a lakossag készpénzigénye, melynek kiszolgalasa
érdekében a kinai jegybank tobbletlikviditast szokott nyujtani a piacnak, igy a mostani intézkedés nem
varatlan, bar korabban inkabb repo lgyletek korében biztositottak likviditast. Az Ginnepek elmultaval a
tartalékrata visszaall a normal szintre.

Néhany elemz6i vélemény szerint a japan jegybank mar olyan mértékben tart ETF-eket a
portfolidjaban, hogy az mar csak mérsékelten novelheté tovabb. Ezzel 6sszefiiggésben 2017-ben
elkezdhetik az ETF vasarlasi program csokkentését.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A DAX és a Dow a negativ, az S&P és a
Nasdaq a pozitiv tartomanyban voltak.
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Nyito Max. Min Zaré Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 32.897 32.897 32.647 32.709 EUR/HUF 307,75 308,81 307,67 308,72
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 19.732 -0,4% 25,2% WIG 20 2.015 0,5% 20,4%
Nasdaq Composite 5.540 -0,3% 23,9% PX 929 0,3% 8,5%
Nasdaq 100 5.051 -0,1% 22,1% Hang Seng 22.968 -0,4% 21,6%
FTSE 100 7.208 -0,5% 27,1% Russell 2000 1.346 -0,9% 34,7%
RDX 1.378 -0,8% 87,3% Nikkei 19.138 0,3% 16,6%
ISE 30 100.380 -0,5% 17,9% ATX 2.666 0,3% 30,5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 151,81 0,4% 64,5% Infineon 16,39 -0,8% 38,0%
Arcelormittal 7,61 -1,8%  222,9% Linde 152,01 -0,8% 26,8%
Axa 23,26 0,5% 6,7% Lufthansa 11,76 0,1% -11,7%
Banco Bilbao 6,12 -0,3% 9,0% Nokia 4,42 0,1% -30,2%
Banco Santander 5,09 0,6% 36,2% Osram 51,70 0,0% 41,4%
BASF 89,28 -0,7% 47,5% Raiffeisen 19,50 0,6% 77.2%
Bayer 101,59 -0,2% 0,3% Ryanair 14,96 2,5% 3,9%
BMW 86,31 -0,7% 11,6% SAP 83,65 -0,3% 17,4%
BNP Paribas 59,76 0,1% 39,5% Siemens 116,03 -0,6% 43,0%
Commerzbank 7,81 4,0% 2,9% Telefonica 9,06 -0,6% 2,5%
Daimler 70,52 -0,1% 9,8% Thyssenkrupp 23,54 -0,8% 59,6%
Deutsche Bank 17,66 0,4% -0,3% Total 47,62 -1,3% 30,4%
Deutsche Post 31,38 0,1% 39,3% Unicredit 2,73 1,1% -26,3%
EON 7,31 -0,7% -2,3% Volksw agen 148,58 0,8% 25,8%
Fiat Chrysler Automotives 9,37 4,8% 52,0% Wizz Air 20,98 -0,5% -10,7%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Vallalati hirek

- A Gazdasagi Versenyhivatal 600 millié forintra birsagolta a Magyar Telekomot. A tarsasag birésagon
fogja megtdmadni a hatarozatot, mivel alldspontjuk szerint a Magyarorszag legnagyobb 4G halézatardl
sz0l6 reklam allitasa nemcsak valdés, hanem ellenérizhet6 és targyilagos is volt. A birsag hatasa
minimalis, részvényenként kevesebb mint 1 forint, igy a hir semleges.

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroéar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 505 -0,8% 27,8% 814.815 Vétel 2016.10.05 560
MOL 20.775 -1,7%  61,3% 118.470 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 8.799 -0,1%  54,0% 284.405 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.251 0,7% 16,3% 255.176 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -04% 352% USA 10 éves 2,45% -2,2 47,0
Tavkozlés 46 04% 13,0% EMU 10 éves 0,38% 24 -17,0
Olaj 1.257 -0,7%  39,6% Magyar 10 éves 3,46% 1,0 10,0
Gydgyszer 478 -1,0%  -57% USA 5 éves 1,94% -2,3 52,3
Szalltmanyozas 9.164 0,3% 38,3% EMU 5 éves 0,45% 2,0 -28,3
Félvezet6 162 -0,1%  56,9% Magyar 5 éves 1,95% 1,0 -51,0
Kozszolgaltatd 49 -0,9% 12,7% Japan 5 éves 0,12% -1,4 -14,0
Hadiipar 3.710 0,5% 36,7% EMU 3 hénapos 0,61% -0,2 -24,7

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) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
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 amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

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; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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 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 megtérilés — 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

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 Ertékt6zsde 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 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, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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