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BUX 32.906 0,1% Mtel 508 -0,2% Bayer 101,1 -0,9% EURMUF 310,36 0,3% Olaj (%) 52,8 0,6%
DAX 11546 -0,7% MOL  20.940 0,4% BMW 86,2 -0,7% BUR/USD 1,0765 0,6% Arany ($) 1.218 0,6%
S&P 2.265 -0,3% OTP 8.816 0,5% Commerzbank 7,9 -16% USD/HUF 288,36 -0,2% Reéz ($) 2648 0,9%
RDX 1.365 -0,8% Richter 6.330 -0,8% Lufthansa 122 0,7% USDIJPY 112,71 -1,7% 10Y hozam 35 3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbra is aktiv az ujdonsilt amerikai elndk
- Elindult a korrekcié Nyugat-Eurépaban

- Nem valtozott az olaj és az arany ara

- A jegybankok napja lesz a mai

- Ausztralia tovabbra is kitart a Csendes-6ceani Partnerség mellett

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A brit legfels6bb birésag 10.30-kor dént arrdl, hogy kell-e parlamenti jovahagyas a Brexithez. A parlament
estleges bevonasa a dontési folyamatba kissé megbonyolitana a helyzetet, hiszen a birésag nagy
valészinlséggel nem mondana meg a forméat. Nevezetesen, hogy csak egy jévadhagyas kell, vagy akér
torvényt is kell alkotni annak lefolytatdsra. Mindenesetre a korabban bejelentett hataridbk nagy
valoszinliséggel nem lennének tarthatok (pl. marcius 31-ig az 50. cikkely aktivalasa). Ugyanakkor kérdéses
lehet a Brexit megszavazasa is, hiszen a parlamenti képvisel6k is megosztottak a kérdésben. Mindenesetre
egy ,soft” Brexit valészinlisége jelentésen névekedne, ami pozitiv hatassal lenne a font arfolyamara és ezen
keresztll (atmenetileg) negativan hatna a brit részvényindexre.

Itthon idei elsd Ulését tartja a monetaris tanacs. Ugyan kamatvaltoztatasra nem szamitunk, de kivancsian
figyeljuk, hogy lesz-e |1épés a jegybanki betét mértékének tovabbi korlatozasaban. Ugyanis korabban arrél volt
sz0, hogy a decemberi 900 millilard forintrdl marciusig 750 milliard forintra csékkentik a felsé hatart.

A mai napon oldalazé mozgasra szamitunk mind a BUX, mind a DAX index esetében, amelynek a végén akar

egy enyhe emelkedés is kialakulhat. Ugyanakkor ne feledjik, hogy tovabbra is korrekciés fazisban van
mindkét index.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

' A2 Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

» Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok
Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény

jan. 24. 1:30 JP Feldolgozdipari beszerzési menedzser index jan. 52.4 52.8
jan. 24. 9:30 GE Feldolgozoipari beszerzési menedzser index - elézetes jan. " 55.6 " 55.4
jan. 24. 9:30 GE Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index - elézetes jan. " 543" 54.5
jan. 24. 10:00 EMU  Feldolgozoipari beszerzési menedzser index - el6zetes jan. i 54.9 i 54.8
jan. 24. 10:00 EMU  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - el6zetes jan. i 537" 53.8
jan. 24. Bef-mkt us Alibaba 2017 Q3 4,37 7,70
jan. 24. 12:00 us Du Pont 2016 Q4 0,29 0,42
jan. 24. 13:00 us Verizon Communications 2016 Q4 0,88 0,89
jan. 24. 13:25 us Lockheed Martin 2016 Q4 3,29 3,06
jan. 24. 14:00 HU MNB kamatddntés jan. 0.9% 0.9%
jan. 24. 15:45 us Feldolgozdipari beszerzési menedzser index jan. " 543" 54.5
jan. 24. 16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (h6/ho) dec. 0.72% -1.78%
jan. 24. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozdipari index jan. i 8 d 7
jan. 24. 22:30 us Texas Instruments 2016 Q4 0,81 0,81
jan. 24. Aft-mkt us Alcoa 2016 Q4 0,88 0,20

Nemzetkozi hirek

USA:
- Kisebb lecsorgas utan nyit6 értékeik kbzelébe kapaszkodtak vissza az amerikai részvényindexek. Az
S&P500 0,27%-ot, a Dow 0,14%-ot, a Nasdaq pedig 0,04%-ot veszitett értékébdl.

- Els6 hivatali munkanapjan a varakozasoknak megfeleléen Donald Trump kiléptette az Egyesilt
Allamokat a Csendes-6ceani Partnerségbél (TPP). Emellett az amerikai elndk létszamstopot rendelt
el a kormanyzati szektorban (katonasag kivételével), valamint megvonta a tamogatast az abortusszal
kapcsolatos szolgaltatasokat nyujté nem kormanyzati szervezetektdl.

- A konkrét intézkedések mellett Trump széban megerdsitette, hogy a tarsasagi addkulcsot a jelenlegi
35% helyett 15-20% ko&zott képzeli el, valamint vdmot vetne ki azokra a cégekre, amelyek Amerikan
kivul gyartjak termékeiket, majd azokat az USA-ban értékesitik.

- Felllmulta az elemz8i vérakozdsokat a Yahoo a negyedik negyedévben, azonban internetes
Uzletaganak értékesitése késdbbre tolddik. A vallalat 1,47 milliard dollaros arbevételre 0,25 dollaros
tisztitott EPS-t jelentett, mig az elemzdk 1,38 milliard dollaros arbevételt és 0,21 dolldros EPS-t
vartak. A j6 eredményt bearnyékolja, hogy az internetes lzletag értékesitésére a Verizon felé csupan
a masodik negyedévben kerllhet sor, mivel a napvilagot latott adatlopasok utdn megvaltoztak a
targyalasi feltételek. A vallalat részvényei 1%-ot emelkedtek a piaczaras utani kereskedésben.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

00 Turbo VWarrantok e
* kesZiete

Eurodpa:
- Korrekcidval telt a tegnapi kereskedés a nyugat-eurépai bérzéken (FTSE100 -0,66%, DAX -0,73%,
CAC40 -0,6%).
- A brit legfelsébb birdsag dontését ma 10:30-kor publikaljak arrél, hogy Theresa May kormanyfének
parlament elé kell-e terjesztenie az EU-bdl valoé kilépés kérdését, illetve elindithatja-e az ezzel

kapcsolatos targyalasokat.
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Az Eur6zonabol és Németorszagbdl januari elézetes feldolgozoipari beszerzési menedzser index
érkezik a délel6tti orakban.

Olaj, arany:

A WTI tovabbra is 53 dollar korlil mozog, jelentds valtozast nem lattunk a piacon. Az OPEC tag Irak
jelezte, hogy teljes mértékben betartja a szervezet felé tett igéretét. Az orszag mar 180 ezer hordéval
vagta a kitermelését, és tovabbi 30 ezer hordét fog cstkkenteni a hénap végére. Fontos adatok
érkeztek az USA termel6i részérdl is: az észak-amerikai furoberendezések szama 35-tel 694-re nétt,
ami rekord nagysagu emelkedés az elmult hetek némi csOkkenése utan. Ez azt mutatja, hogy az USA
olajcégei a magasabb araknak kdszonheten ndvelik a nyersolaj kitermelést, ami gatat szabhat az
OPEC akaratanak, hogy névekedjenek az arak.

Az arany 1.216 dollar volt ma reggel is. Az arany ETF-ekbe elkezdett ismét gyorsulé Gtemben
aramlani a téke, miutan né a bizonytalansag Trump politikaja irant. Az USA elndke ugyanis erételjes
populista retorikat folytat, ami lathatéan tényleges tevékenységbe is atcsap. Az els§ Trump
intézkedés (egy szabadkereskedelmi tervezetbdl valé kilépés) ugyanis azt sugallja, hogy az USA 45.
elndke nemcsak szavakban populista, hanem tettekben is az lehet.

Devizak:

A Magyar Nemzeti Bank ma tartja szokasos kamatdontd lését, az elemz6k nem varnak valtozast az
alapkamatot illetéen. A forint napok 6ta latvanyosan gyengul az euréval szemben, ebben tegnap sem
tortént valtozas, a devizapar mar kozel kerilt a 310,7-nél huzoédo és ellenallast jelentd 200 napos
mozgodatlaghoz. Egyébként egyhuzamban mar 6t kereskedési napja tart a forint gyengulése.

1,076-ig gyengiilt tegnap a dollar az euréval szemben, ez pedig masfél havi dollar mélypontot jelent.
A tervezett koltségvetési élénkités mellett szamos olyan intézkedést tervez az Uj amerikai elnok,
amely rontana a ndvekedési kilatasokat, ezért kérdéses, hogy a Fed milyen Utemben fogja tudni
emelni a kamatokat, ez pedig rovidtavon dollargyengulést okoz.

A torok jegybank is kamatdontd ulést tart ma, az elemzd8k varakozasa 75 bazispontos kamatemelés,
de ez még nem biztos, hogy elég lenne a lira mélyrepulésének megallitdsdhoz. Szamos elemzd 100-
150 bazispontos emelésre szamit a jelenlegi 8,5%-rol, taldn egy ekkora mértékii emelés mar
megallitana roévidtavon a torok fizetéeszkdz mélyrepulését.

Tavol-Kelet:

Enyhe optimizmus jellemezte az azsiai kereskedést. A Shanghai index 0,3%-ot, a Hang Seng 0,2%-ot
emelkedett, azonban a Nikkei 0,6%-ot csokkent.

Bar tegnap Donald Trump hivatalosan is bejelentette, hogy Amerika nem fog részt venni a Csendes-
Oceani Partnerség (TPP) szabadkereskedelmi ovezetben, Ausztrdlia nem adta fel az Ovezet
létrehozasanak tervét, és azon dolgoznak, hogy Amerika nélkul is szilessen meg a kereskedelmi
egyuttmikodés. Ausztralia elképzeléseit tamogatja példaul Japan, Szingapur, Mexiké és Kanada is.
Kinaban tovabbra is gyengén teljesitettek a kiskapitalizacioju részvények, melyeket elsésorban a piac
sziikebb likviditasa visel meg.

A januari el6zetes beszerzési menedzser index a mult havi 52,4 pontrél 52,8 pontra emelkedett
Japanban.

Hatarid6s piacok:

Az amerikai hataridés piacok a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.
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Nyito Max. Min Zaro Nyito Max. Min Zaro
BUX (pont) 32.882 33.128 32.766 32.906 EUR/HUF 309,42 310,50 308,92 310,36
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 19.800 -0,1% 23,0% WIG 20 1.991 -0,7% 15,3%
Nasdaqg Composite 5.553 -0,0% 20,9% PX 927 -0,2% 4,5%
Nasdaqg 100 5.066 0,0% 18,9% Hang Seng 22.959 0,3% 20,3%
FTSE 100 7.151 -0,7% 21,2% Russell 2000 1.348 -0,3% 32,1%
RDX 1.365 -0,8% 64,2% Nikkei 18.788 -0,5% 10,8%
ISE 30 101.325 -0,0% 17,7% ATX 2.673 -0,4% 25,0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 152,59 0,6% 66,7% Infineon 16,30 -1,0% 31,5%
Arcelormittal 7,62 -0,5%  197,7% Linde 149,35 -1,1% 19,2%
Axa 22,81 -1,3% 1,6% Lufthansa 12,19 0,7%  -147%
Banco Bilbao 6,09 -0,6% 2,1% Nokia 4,31 -3,3%  -34,4%
Banco Santander 5,05 -1,6% 25,7% Osram 51,47 -0,8% 34,1%
BASF 88,78 -0,7% 40,1% Raiffeisen 19,31 -1,1% 65,1%
Bayer 101,05 -0,9% -4,9% Ryanair 14,90 0,2% 3,5%
BMW 86,20 -0,7% 7,6% SAP 83,20 -0,4% 14,9%
BNP Paribas 59,18 -1,5% 33,1% Siemens 116,22 -0,6% 37,2%
Commerzbank 7,90 -1,6% -0,2% Telefonica 8,96 -1,3% -5,8%
Daimler 70,10 -0,3% 5,2% Thyssenkrupp 23,64 -1,0% 55,4%
Deutsche Bank 17,89 -0,2% 1,3% Total 47,49 -1,3% 21,0%
Deutsche Post 31,20 -0,9% 32,4% Unicredit 26,15 -28%  -34,5%
EON 7,29 -0,9% -6,7% Volksw agen 154,00 3,2% 22,9%
Fiat Chrysler Automotives 9,56 1,6% 42,6% Wizz Air 21,00 1,6% -13,1% A

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



http://www.erstemarket.hu/

©
ERSTE s Panorama - Eurépai nyitas 2017. januar 24.
Investment

Gazdasagi hirek

- Kamatdontd dlést tart ma az MNB monetéris tanacsa. A piac arra szamit, hogy marad a 0,9%-0s
alapkamat.

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozés forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 508 -0,2%  28,3% 199.953 Vétel 2016.10.05 560
MOL 20.940 0,4% 54,3% 61.624 Vétel 2017.01.23 25.900
OTP 8.816 0,5% 51,5%  329.588 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.330 -0,8% 15,1% 125.344 Felhalmozas 2016.09.30 6.485
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -0,6% 33,1% USA 10 éves 2,40% 0,2 34,7
Tavkozlés 46 0,5% 10,0% EMU 10 éves 0,38% 1,7 -10,4
Olaj 1.252 -0,8%  29,3% Magyar 10 éves 3,48% -1,0 18,0
Gyogyszer 474 -04% -7,8% USA 5 éves 1,87% 0,8 39,0
Szalltmanyozas 9.138 -0,9% 34,8% EMU 5 éves 0,45% 0,2 -22,3
Félvezet6 164 0,4%  55,6% Magyar 5 éves 1,94% -3,0 -41,0
Kézszolgaltatd 48 -0,5% 10,5% Japan 5 éves 0,14% -1,3 -15,9
Hadiipar 3.680 -0,7%  36,8% EMU 3 hénapos 0,57% -0,0 -20,5

Magyar referenciahozamok

4.0% A

3.0% A

2.0% A

1.0% 5

Z
OO% T T T T 1
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,75 BOE 0,25 BOJ 0,10 SNB -0,75
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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 eszkozolt befektetéslink hany év alatt térlil 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés 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 hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
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 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 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 uzletko6téink

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 Ertéktézsde 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 t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek elétti tajékoztatasrél szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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