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BUX 32.882 0,5% Mtel 509 0,8% Bayer 102,0 0,4% BEURMHUF 309,33 0,2% Olaj (%) 53,2 3,6%
DAX 11.630 0,3% MOL 20.850 0,4% BMW 86,8 0,6% BEUR/USD 1,0703 0,4% Arany ($) 1.211 0,5%
S&P 2271  0,3% OTP 8.770 -0,3% Commerzbank 8,0 2,8% USDHUF 289,05 -0,2% Reéz ($) 2625 0,6%
RDX 1.376 -0,2% Richter 6.380 2,1% Lufthansa 121 3,0% USDIJPY 114,62 -0,2% 10Y hozam 35 1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Meghozta els6 elndki rendeletét Donald Trump

- Ledolgozta pénteken a nap eleji veszteségét a DAX

- 53 dollarig esett a WTI, emelkedik az arany ara

- Tovabb gyengiil a forint

- Rekord alacsony a kinai piac volatilitasa

- 25.900 forintra emeltik MOL célarunkat, vételre ajanljuk a papirt

- Esésre szamitunk ma a hazai borzén

Erste kommentar

Szignifikansan emeltik a MOL részvényekre vonatkozé célarfolyamunkat. Az Gj 12 hénapos cél 25.900 forint.
Ugyanezzel a lendulettel jelentésen megemeltik a 2016-ra, az idei és a jovd évre vonatkoz6 egy részvényre
vonatkoz6 elbrejelzéseinket is, mikdzben az amortizacié elbtti Uzemi eredményvarakozasainkon csak
kismértékl valtoztatasokat eszkdzoltiink. A drasztikus célaremelés oka, hogy a MOL az egyik legolcsdbb
olajrészvény a régiéban. Igaz, hogy ez mar régota igy van, de most Uj katalizatorokat latunk, amelyek
emelhetik az arfolyamot. A varhatéan stabil mikddés mellett jelentés elérelépés tortént INA fronton,
legalabbis ami a birésagi itéletet jelenti. Persze még mindig nem szamitunk gyors megoldasra, hiszen a
horvat kormanynak nem igazan van 2 milliard eurdja részvényvasarlasi kalandozasokra, de az e kordli
spekulaciék pozitivak lehetnek a részvényarfolyamra. Masrészt, a CEZ-nél levé 7,7 millio részvény nagy
valoészinlséggel hamarosan a CEZ atvéalthaté kétvénytulajdonosokhoz vandorolhat, amely egyrészrél hozhat
egy nyomast az arfolyamra atmenetileg, de meg is ndveli a szabad kdzkézhanyadot, amely a multban sok
kritika targya volt az alapkezel6k részérdl. S6t ennek kdszénhetben egy-masfél év tavlataban akar még az
MSCI indexben is emelheti a részvény sulyat. S nem utolsé sorban a MOL megujult stratégigja is
bizakodassal tolt el benniinket annak ellenére, hogy idén kissé gyengébb eredményt varunk, mint amire 2016-
ban szamithatunk.

A mai negativ nemzetkdzi hangulatban mind a DAX, mind a BUX index esetében csdkkenésre szamitunk.

it a piac a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag ldészak Korabbi

jan. 23. 12:50 us Halliburton 2016 Q4 0,32 0,02
jan. 23. 13:58 us McDonald's 2016 Q4 1,36 1,41
jan. 23. 16:00 EMU  Fogyasztoi bizalom - el6zetes jan. -5.1 -4.8
jan. 23. Aft-mkt US  Yahoo! 2016 Q4 0,05 0,21

Nemzetkozi hirek

USA:

- Ugy tiinik, hogy nem valt valéra a tébbek altal josolt részvénypiaci esés Donald Trump beiktatasanak
napjan, hiszen a vezetd részvényindexek egytél egyig a pozitiv tartomanyban zartdk a pénteki
kereskedést. Az S&P500 0,34%-ot, a Dow 0,48%-o0t, a Nasdag pedig 0,28%-ot emelkedett.

- Az Obamace-rel kapcsolatban hozta meg elsd elndki rendeletét Donald Trump, ami a jelenlegi
egészseégbiztositasi rendszer eltdrlését késziti el6. A rendelet tobbek kdzott az uj és a folyamatban
Iév6 szabalyozasok befagyasztasat irja el6, valamint igyekszik a rendszerben 1évé egyes szereplék
terheit kdnnyiteni. A Fox News szerint Trump mar ma meghozhatja kévetkezd rendeletét, ami a
kereskedelmet érintheti. Trump beiktatasa soran tovabb er8sitette protekcionista nézeteit, tovabba
Ujra elhangoztak az adocsokkentésekkel és infrastruktura-fejlesztésekkel kapcsolatos igéretei.

- Ma piacnyitas el6tt teszi k6zzé negyedéves gyorsjelentését a McDonald’s, piaczaras utan pedig a
Yahoo jelent.

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

10 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurépa:

- Vegyesen zartak a pénteki kereskedést a vezetd nyugat-eurdpai té6zsdeindexek. A FTSE100 enyhe
minuszban fejezte be a napot, a DAX esetében pedig a gyenge nyitast emelkedés kovette, igy
mérsékelt pluszban zarta az index a kereskedést (FTSE100 -0,14%, DAX 0,29%, CAC40 0,2%).

- Meglepetés sziiletett tegnap a francia baloldali elévalasztason. 80%-os feldolgozottsag mellett Benoit
Hamon 36%-ot, Manuel Valls 31%-ot kapott. Arnaud Montebourg 17,8%-kal harmadik lett, igy nem
jutott be a j6v6 heti masodik forduloba, és arra kérte a valasztokat, hogy Hamonra voksoljanak. A
tavaszi valasztason Francois Fillon konzervativ jeldlt és Marine Le Pen a legesélyesebbek, de
amennyiben Hamon nyeri a baloldali el6valasztasokat, akkor a fliggetlenként indulé Emmanul Macron
esélyei megndhetnek, mert Manuel Valls szavazoéi varhatdan ra fognak szavazni.

- A toérokorszagi térvényhozok jévahagytdk azt az alkotmanymaddositasi tervezetet, amelynek 1ényege
Erdogan hatalmanak a kiterjesztése. A tervezet életbelépéshez szilkséges felhatalmazast azonban
nem adta meg a parlament, ezért népszavazast kell kiirni ebben a kérdésben. Varhatéan aprilis
elejére irjak ki a népszavazast.

Olaj, arany:

- A WTI 53,1 dollarra esett annak ellenére, hogy a hétvégi OPEC — nem-OPEC csucson a vezet6k
elégedetten nyilatkoztak arrdl, hogy a november végi megallapodasnak megfeleléen csokkentik a
kitermelést az OPEC tagok és a hozzajuk csatlakozott tobbi termelé. Khalid Al-Falih szaudi miniszter
szerint januarban napi 1,5 milli6 hordoval esett a megallapodasban részt vevé orszagok
Ossztermelése, ami az igéretek 80%-at jelenti, és ami egy fantasztikus eredmény. Az OPEC és nem-
OPEC orszagok megallapodtak arrdl is, hogy minden hénap kézepén egyeztetéseket folytatnak a
kitermelés ellen6rzésérdl és egy bizottsagot is felallitanak. A kedvezé hirek ellenére az olaj ara nem
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ugrott meg, s6t inkabb gyengllt ma reggelre, mivel a piac szerint az USA nyersolaj termel6i
jelentésen ndvelhetik kitermelésiket a hirek hatasara.

- Az arany 1.216 dollarra emelkedett. Az arany er6sddéséhez hozzajarult a dollar gyengesége és az a
spekulacié, hogy Trump politikaja novelheti arany iranti keresletet, mivel a befektet6k a
kockazatmentes eszkdzoket fogjak vasarolni. Az aranyra idén pozitiv hatassal volt a kinai fizikai
aranykereslet is, mivel lényegesen olcsébba valt az arany az elmult évben.

Devizak:

- Az EUR/HUF devizapar fordulatat jelzd forgatdkdnyv nyert megerdsitést az elmult kereskedési
napokban. A 306,5-nél huzédé tamasz sikeresen megforditotta az arfolyamot, az 6todik kereskedési
napot inditotta gyenglléssel a forint, ma reggel mar a 30 napos mozgdatlag felett kezdte a napot a
devizapar. A kdvetkez6 ellenallast a 310,7-nél huzédo 200 napos mozgdatlag jelenti.

- Pénteken még volt egy kis bizonytalankodas az EUR/USD devizaparban, az arfolyam leszurt 1,062-ig
majd innen nyilegyenesen indult el felfelé. A dollar gyengiilése a ma reggeli kereskedésben is
tortetlen, jelenleg mar 1,075-6t surolja az arfolyam. Trump beiktatasa utan sem fordult a devizapar,
péntek kora délutan 6ta toretlen az emelkedés.

Tavol-Kelet:

- Vegyes hangulat uralkodott az azsiai t6zsdéken. A Shanghai index 0,3%-ot emelkedett, a Hang Seng
index értéke érdemben nem valtozott, mig a Nikkei 1,3%-ot csdkkent. Utobbi f6 oka az ismét
beer6sddé japan jen, mely negativan érintette a japan export szektort.

- A Shanghai Composite 90 napos volatilitasa 24 éves mélypontra esett decemberben, vagyis t6bb
mint két évtizede nem voltak ennyire stabilak az arfolyamok a kinai tézsdén. Ebben jelentds szerepet
jatszik, hogy a kinai hatésagok megszigoritottak a tékeattételes Ugyletek kotését, ami mellesleg a piac
likviditasat is csOkkentette.

- A kinai jegybank tovabb noévelte a kereskedelmi bankok likviditasat. Pénteken kezdédik a kinai ujév,
ami jellemz&en megnodveli a lakossag készpénzigényét. Ennek kielégitése érdekében ndveli a piacok
likviditasat a jegybank.

Hataridés piacok:
- Alapvet6en negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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34,000 325
ForgaVIOVrn (millie): 2.25 50 Utolsoé ar: 309.33
32,000 4 Utolsé 4r: 32,862 ——MA 20: 308.52
—MA 20: 32,545 320 1 A 200:310.96
——MA 200: 28,504 g 40 . )
30,000 -
30
28,000 -
26,000 - 20
24,000 10
22,000 ] : \ : 0 300 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
febr. 9. maj. 9. aug. 2. okt. 25. jan. 20. febr.8.  apr.18.  jun.27. szept.5. nov.14. jan.23.
Nyito Max. Min Zaro Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 32.709 32.941 32.706 32.882 BUR/HUF 308,72 309,80 308,21 309,33



©
ERSTE 5 Panorama - Eurépai nyitas 2017. januar 23.
Investment

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 19.827 0,5% 23,2% WIG 20 2.006 -0,5% 16,1%
Nasdaq Composite 5.555 0,3% 21,0% PX 929 -0,0% 4,7%
Nasdaqg 100 5.063 0,2% 18,9% Hang Seng 22.872 -0,1% 19,9%
FTSE 100 7.198 -0,1% 22,0% Russell 2000 1.352 0,5% 32,4%
RDX 1.376 -0,2% 65,6% Nikkei 18.891 -1,3% 11,4%
ISE 30 101.343 1,0% 17,7% ATX 2.685 0,7% 25,5%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 151,74 -0,0% 65,7% Infineon 16,46 0,4% 32,9%
Arcelormittal 7,66 0,6%  199,2% Linde 151,06 -0,6% 20,6%
Axa 23,10 -0,7% 2,9% Lufthansa 12,11 3,0% -15,3%
Banco Bilbao 6,12 0,1% 2,7% Nokia 4,45 0,7% -32,2%
Banco Santander 5,13 0,9% 27,7% Osram 51,89 0,4% 35,2%
BASF 89,45 0,2% 41,1% Raiffeisen 19,52 0,1% 66,9%
Bayer 102,01 0,4% -4,0% Ryanair 14,87 -0,6% 3,3%
BMW 86,84 0,6% 8,4% SAP 83,53 -0,1% 15,4%
BNP Paribas 60,06 0,5% 35,1% Siemens 116,90 0,8% 38,0%
Commerzbank 8,03 2,8% 1,4% Telefonica 9,09 0,3% -4,5%
Daimler 70,30 -0,3% 5,5% Thyssenkrupp 23,88 1,4% 56,9%
Deutsche Bank 17,93 1,5% 1,5% Total 48,12 1,1% 22,6%
Deutsche Post 31,50 0,4% 33,7% Unicredit 2,69 -90,1% -32,6%
E.ON 7,36 0,6% -5,8% Volksw agen 149,16 0,4% 19,0%
Fiat Chrysler Automotives 9,40 0,3% 40,3% Wizz Air 20,67 -1,5% -14,5%

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

Vallalati hirek

- A MOL részvényekre 25.900 forintos célar mellett vételi ajanlast tettlink, a tarsasag részvényeire adott
vétel a leger6sebb ajanlasunk szektoron belll. A cég kiegyensulyozott gazdalkodasa mellett az INA
részvényekre vonatkozd spekulacio hajthatja magasabbra a részvények arat. Neklink tetszik a cég Uj
stratégiaja is, ami lényegesen konzervativabb, mint a korabbi stratégia. Az idei évben némileg gyengulhet
a nyereség, de a profit a jovében er6stdhet az Uj beruhazasoknak és stratégianak kdszénhetéen. Fontos
még kiemelni, hogy a CEZ-nél 1évd 7%-nyi MOL az idei évben megjelenhet a t6zsdén, ami novelheti a
részvények kdzkézhanyadat.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek



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

©
ERSTE s Panorama - Eurépai nyitas 2017. januar 23.
Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtél Célar
Magyar Telekom 509 0,8% 28,5% 1.163.841 Vétel 2016.10.05 560
MOL 20.850 04% 53,6% 60.567 Vétel 2017.01.23 25.900
oTP 8.770 -0,3% 50,7% 277.642 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.380 21% 16,0% 334.043 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,5% 34,0% USA 10 éves 2,43% -4,0 37,5
Tavkozlés 46 0,9% 9,4% EMU 10 éves 0,42% 4,2 -6,1
Olaj 1.261 0,3% 30,3% Magyar 10 éves 3,49% 3,0 19,0
Gyoégyszer 476 -04%  -7,4% USA 5 éves 1,90% -3,7 41,9
Szallitmanyozas 9.225 0,7%  36,1% EMU 5 éves 0,41% 34 -21,8
Félvezetd 163 0.8% 54,9% Magyar 5 éves 1,97% 2,0 -44,0
Kozszolgaltatd 49 0,2% 11,1% Japan 5 éves 0,13% -0,6 -15,1
Hadiipar 3.705 -0,1% 37,7% EMU 3 hénapos 0,55% 5,3 -19,4

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) 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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