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BUX 17.445 -0,3% Mtel 340 -1,2% Bayer 1172 29% BURMHUF 304,29 -0,1% Olaj ($) 76,5 1,2%
DAX 9.733 2,6% MOL 12195 -1,6% BMW 87,7 33% BURUSD1,2391 -12% Arany($) 1202 0,6%
S&P 2.064 05% OTP 3.987 04% Commerzbank 11,9 1,8% USDHUF24557 1,1% Réz($) 3032 0,4%
RDX 1.147 2,8% Richter 3.780 0,7% Lufthansa 134 11% USDJPY 117,79 -0,4% 10Y hozam 3,71 6,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Torténelmi csucson is jartak a tengerentuli borzék

- Franciaorszagot megbintetheti az Eurdpai Bizottsag
- A kdbolajar emelkedik, 1.200 dollaron az arany

- Draghi beer@sitette a dollart

- Kamatot vagtak Kinaban

- Az amerikai Klesch érdeklédik az INA irant

- Csokkenésre szamitunk a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Hatalmas mozgast lathattunk a pénteki kereskedésben. Bar Mario Draghi szokasahoz hiven most sem
mondott tal sok konkrétumot, de szavait Ugy lehetett értelmezni, hogy az EKB hajlandé mostani
eszkOzvasarlasait kib6viteni, ami akar az alkalmazott eszkdztarat is érintheti. A DAX erre és a kinai
kamatvagasra tébb mint 200 pontot emelkedett, mig az EURUSD hatalmasat zuhant.

Ma mar mindkét esetben a korrekcioé lehet a f6szerep. Az EURUSD piaca mar egyébként is nagyon el6re
rohant, és az arfolyam mar egy jelentds valtozast is megelblegezett. A Fed és az EKB mérlegf66sszegében
egyelére nem tortént érdemi véltozas, az EKB eddigi Iépései szinte meg sem latszanak a banki mérlegben,
igy a mostani erés dollar egyértelmiien az EKB jévSbeni Iépéseinek szdl.

A magyar tézsde még a pénteki remek hangulatban sem tudott emelkedni, ami negativ el6éjel a mai napra
nézve, hiszen az eurdpai korrekcidhoz itthon az arfolyamok csdkkenése parosulhat majd. A hazai parketten a
MOL papirjait érdemes figyelni, hiszen az elmult idészakban egyre tdébb pozitiv hir roppent fel a vallalat haza
tajarol.

> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Korabbi

nov. 24. HU Fogyasztoi bizalmi index, tény nov. -17.6 -19.4

nov. 24. 10:00 GE IFO {izleti hangulatindex nov. 103.2 103

nov. 24. 14:30 us Chicagoi Fed index okt. 0.4662 0.4

nov. 24. 15:45 us Beszerzési menedzser index nov. 57.2

nov. 24. 15:45 us Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index nov. 57.1 57.3
USA:

- Térténelmi csucsokkal indult a kereskedés a tengerentuli bérzéken, de a nap masodik felében mar
alabbhagyott a lendilet és kissé visszaestek a piacok (Dow 0,51%, Nasdaq 0,24%, S&P500 0,55%).

- A Pepsico bejelentette a negyedéves osztalékat, amelynek mértéke részvényenként 65,5 cent.

- Pénteken nem érkezett fontos makrogazdasagi adat a tengerentulrél, de ez a hét mozgalmasnak
igérkezik. Ma a Markit szolgaltatéipari beszerzési menedzser indexének novemberi értékét
publikaljak, holnap lakasarindex és a harmadik negyedéves GDP adat fellilvizsgalata érkezik, mig
szerdan a Chicagoi beszerzési menedzser index novemberi szamai érkeznek.

Eurépa:

Mario Draghi szavai aranyat értek az eurdpai t6zsdéknek pénteken, aminek hatasara a FTSE 100
index 1,08%-ot, a DAX és a CAC 40 index pedig tdbb mint 2,6%-ot emelkedett.

A véarakozasoknak megfeleléen elkezdték az eszkodzfedezetl értékpapirok (ABS) vasarlasat az EKB
bejelentése szerint. A nyilatkozat lényegi része az volt, amikor Mario Draghi jelezte, hogy az inflacié
novelése érdekében mindent meg fognak tenni, amire a piac raharapott, hiszen ez az allamkétvények
megvételét takarhatta.

A harmadik negyedévben 1,4%-kal csdkkent a privat szektor hitelezése annak ellenére, hogy az EKB
alapkamata 0,05%-on all. A magas munkanélkiliség és a stagnal6 jovedelmek a keresleti oldalt nem
tudjék felpdrgetni.

Az Eurdpai Bizottsag német tagja, Glnther Oettinger Financial Times-ban megjelent irdsa kiverte a
biztositékot a franciaknal. A cikk szerint ugyanis Franciaorszag szamara csak abban az esetben
lehetne a deficitcél elérését kitolni, ha Périzs vilagos és hiteles kotelezettséget vallal a reformok
mellett. A déntésre kedden kerilhet sor, azonban egyes informaciék szerint akar jov6 év elejére is
elnapolhatjak a dolgot.

Az orosz kulugyminiszter, Sergei Lavrov azzal vadolja a nyugatot, hogy az orosz szankciokat arra
hasznalja fel, hogy rendszervaltast érjen el Oroszorszagban. A hideghaboru 6ta nem volt ilyen fagyos
a diplomaciai vonal Moszkva és Amerika kozott.

A német IFO Uzleti bizalmi indexen (103,4 pontos varakozas) kivil mas fontos makroadat nem érkezik
ma Eurdpabdl.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI ara ma 76,7 dollar volt, ami némi emelkedés jelent. A piac a 27-ei OPEC llésre figyel: Iran
szerint 1 millié hordé kinalatcsdkkentést kell az OPEC-nek végrehajtania, mivel e nélkil nem tudnak
az arak emelkedni. Mas forrasok szerint tovabbra is megosztott a szervezet, és nincs egységes
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allaspont, hogy mit kell tennilk az arak stabilizalédasahoz. A kinai kamatcsokkentés is segitett ma az
olaj aremelkedésében.

Az arany 1.200 dollar koéral mozgott ma reggel. Az arany emelkedéséhez hozzajarult a kinai
kamatcsokkentés, mivel ez ndvelheti a kinai fizikai keresletet. A fedezeti alapok egy része kezd
visszatérni az aranyhoz, mivel tovabbra is alacsony kamatokat varnak a vilagban, ami névelheti az
arany tartasat a portfoliokban.

Devizak:

Mario Draghi szavainak hatasara 1,254-r6l 1,238-ig zuhant az EURUSD arfolyama a pénteki
kereskedésben, és ezzel visszatért a csOkkend trendvonal ala. Az EKB elndke arrdl beszélt, hogy a
leheté leggyorsabban el szeretnék érni a 2%-os inflacios célt, valamint, hogy elégedetlen a
ndvekedéssel. Szavai alapjan a jegybank hajlandé az eszkdzvasarlasi program kiterjesztésére, ami
jelenthet U eszkdzt, vagy a mostani vasarlasok kiterjesztését is. Ezen felll pénteken a korabbi
bejelentéseknek megfeleléen elkezd6dtek az ABS vasarlasok.

304 alatt is jart a forint a pénteki kereskedésben, kdszonhetéen a kinai kamatvagasnak és Mario
Draghi beszédének, ugyanis mindkét bejelentés tamogatd kornyezetet jelentett a feltdrekvd
devizaknak, ami a forint szamara is pozitiv volt.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,3%-o0t, a Hang Seng index 1,8%-ot, a Shanghai index 1,7%-ot emelkedett.

Péntek délutan a kinai jegybank 6%-rol 5,6%-ra csokkentette a hitelkamat nagysagat. A betéti ratat
ennél kisebb mértékben, 3%-rdl 2,75%-ra csOkkentette.

Egyuttal nagyobb flexibilitast nydjtanak a bankoknak a betéti rata meghatarozasakor. Eddig a
maximalis 1 éves betéti kamat nem haladhatta meg a jegybanki betéti rata 1,1 szeresét. Most ezt a
limitet kibdvitették 1,2-re, vagyis bar a jegybanki betéti kamat 3%-rél 2,75%-ra csokkent, a
kereskedelmi bankok altal alkalmazhaté egy éves betéti kamat maximuma valtozatlanul 3,3%
maradhat.

A Reuters értesulései szerint a kinai jegybank sziikség esetén hajlandé tovabbi kamatvagasokra is ha
szikséges, illetve az elemz8i varakozasoknak megfeleléen varhatéan csdkkenteni fogja a koételezd
tartalékratéat is.

A japan alséhaz feloszlatasa miatt csuszik a kaszinétérvény elfogadasa. Ez pedig azt veszélyezteti,
hogy a 2020-as japan nyari olimpiaig elkésziljenek a kaszindék, ami mind az azokat Uzemeltetd
véllalkozasoknak, mint pedig a kdltségvetésnek negativ lenne.

Japanban Nagano tartomanyban 6,7-es foldrengést mértek, melyben 41 ember sérilt meg, és tobb
haz is 6sszeddlt.

Hataridés piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés indexek a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.
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Nyito Max. Min. Zaro Nyt Max. Mn. Zaro
BUX (pont)  17.504 17547  17.445  17.445 EUR/HUF 303,46 304,41 30346 304,37
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.810 0,5% 10,9% WIG 20 2.418 0,9% -6,6%
Nasdag Composite 4713 0,2% 18,1% PX 980 0,9% -3,8%
Nasdaq 100 4.251 0,2% 24,2% Hang Seng 23.889 1,9% 0,8%
FTSE 100 6.751 1,1% 1,1% Russell 2000 1.172 0,1% 4.2%
RDX 1.147 28%  -19,1% Nikkei 17.358 0,3% 12,8%
ISE 30 102.879 1,0% 11,3% ATX 2278 29%  -13,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 65,60 0,3%  -26,5% Deutsche Bank 65,60 0,3%  -26,5%
Arcelormittal 10,10 6,3%  -19,2% EOn 13,49 2,7% -3,8%
Axa 18,92 2,4% -0,5% Infineon 8,11 2,1% 11,8%
Banco Bilbao 8,38 2,7% -1,2% Linde 149,81 1,4% 2,9%
Banco Santander 6,92 3,7% 7,6% Lufthansa 13,35 1,1% -15,0%
BASF 73,30 3,2% -4,2% Nokia 6,54 4.1% 14,5%
Bayer 117,17 2,9% 22,2% Siemens 93,73 3,0% -3,5%
BMW 87,73 3,3% 4,6% Telefonica 12,47 2,9% 2,0%
BNP Paribas 49,67 3,9% -9,1% Thyssenkrupp 20,85 2,9% 11,7%
Commerzbank 11,85 1,8% 15,6% Total 48,54 4,0% 8,1%
Daimler 64,18 2,1% 7,0% Unicredit 578 5,6% 9,4%

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

MOL: A Bloomberg értesllései szerint az amerikai Klesch érdeklédik az INA irant, és mar be is
jelentkezett az adatszobaba. A horvat gazdasagi miniszter, Ivan Vrdoljak szerint a vevének egyeztetnie
kell a horvat kormannyal is. Szerintiink nem valdszin(, hogy az amerikaiak megveszik az INA-t. A Klesch
eurdpai finomité cégeket akar elsésorban venni, a walesi Milford Haven finomitét nyaron vasaroltdk meg.
Az INA tul komoly politikai kockazattal bir és kitermelési eszkdzdoket is tartalmaz.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

* Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célér
FHB 718 -1,1%  86,5% 24.492 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 340 -1,2%  24,1% 885.847 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 12.195 -1,6% -14,5% 77.816 Tartas 2014.09.24 13.100
OoTP 3.987 04% -91% 747.743 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.780 0,7% -13,9% 269.068 Felhalmozas 2014.10.01 4.630

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,5% 12,7% USA 10 éves 2,31% -2,7 -47,4
Tavkozlés 49 0,2% 0,7% EMU 10 éves 0,77% -2,9 -97,1
Olaj 1.486 1,8% -1,2% Magyar 10 éves 3,61% -10,0 -230,0
Gyodgyszer 543 04% 16,9% USA 5 éves 1,61% -2,1 244
Szallitmanyozas 9.094 0,4% 26,3% EMU 5 éves 0,12% -1,8 -54,0
Félvezetd 112 1,0% 27,0% Magyar 5 éves 3,01% -9,0 -187,0
Kozszolgaltato 46 0,4% 18,2% Japan 5 éves 0,12% -0,1 -8,2
Hadiipar 2.780 0,6% 13,7% EMU 3 hénapos 0,03% -0,9 -9,7

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.11.20 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 83.873,82 2,55% 14,38% 19,81%
ESPA Stock Global 26.202,80 2,67% 14,67% 20,11%
ESPA Stock Europe 44.895,98 -0,15% 3,59% 11,05%
ESPA Stock Japan 24.030,16 -0,39% 15,81% 7,99%
ESPA Stock Europe-Emerging 28.256,42 -11,09% -7,86% -15,52%
ESPA Stock Global Emerging-Market 51.654,94 -6,94% 5,88% 9,40%
ESPA Stock Europe Properties 82.087,05 -0,54% 6,80% 21,02%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,20 0,33% 1,24% 2,02%
ESPA Bond International 6.545,36 0,30% 6,90% 9,60%
ESPA Bond Euro Corporate 55.926,97 -1,78% 3,69% 9,63%
ESPA Bond Emerging-Markets 56.833,25 -3,58% 1,69% 10,57%
ESPA Bond Dollar (USD) 131,52 0,66% 1,25% 2,77%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,49 -0,72% 0,27% 4,72%
ESPA Reserve Corporate HUF 40.858,91 -2,64% 1,25% 5,38%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,39 -0,05% -0,05% 0,01%
ESPA Short Term Emerging Markets 36.769,97 -6,86% -3,13% -0,61%
ESPA Stock Adriatic 1.193,11 -0,38% 9,43% 14,46%
ESPA Stock Agricultural 2.734,09 0,55% 7,43% 8,06%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.142,11 -4,43% 7,36% 9,79%
ESPA Stock Commodities 33.578,15 -7,74% -0,60% 5,75%
ESPA Stock Istanbul 120.016,57 3,86% 10,17% 9,75%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.577,59 -18,13% -13,86% -20,95%
ESPA Stock Techno 12.364,47 4,53% 20,17% 29,42%
ERSTE WWF Stock Umw elt 110,20 -1,77% 4,30% 12,30%
ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2302 0,28% 0,70% 1,80%
ERSTE Ingatlan 2,1725 0,69% 1,49% 3,41%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3598 0,54% 1,32% 3,38%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3188 0,86% 2,87% 6,07%
Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Alap 1,0418 -0,12% -6,17% -5,27%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3719 0,52% 1,30% 3,23%
ERSTE XL Kotvény Alap 2,0702 4,68% 8,67% 17,01%
ERSTE Kdzép-Eurdpai Részvény Alap 1,8611 0,63% 1,70% -1,58%
ERSTE Révid Kotvény 3,0421 0,86% 2,15% 6,12%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1199 0,12% 0,27% 0,54%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,101 0,15% 0,30% 0,60%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,564511 0,17% 0,46% 1,35%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2402 0,51% 1,02% 2,09%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkoz6 rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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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 nett6 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 mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti 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 fizetjlik 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 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 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindésitheték befektetésre vald 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

