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BUX 17.318 -0,8% Mtel 348 0,0% Bayer 111,9 0,0% EURMUF 307,98 -0,1% Olaj ($) 57,8 -3,6%
DAX 9595 -2,7% MOL 11530 -1,1% BMW 879 0,0% EURUSD1,2462 0,4% Arany($) 1223 -0,4%
S&P 2.002 -1,6% OTP 4.080 -0,6% Commerzbank 11,4 0,0% USD/HUF 247,19 -0,4% Réz ($) 2947  0,2%
RDX 876 -3,0% Richter 3.765 -1,3% Lufthansa 139 0,0% USD/JPY 118,75 0,1% 10Yhozam 354 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nagyot zuhantak a tengerentuli indexek

- Nem engednek Amerika zsarolasanak az oroszok

- Tovabbra is gyenge a WTI, a deflaciotdl valo félelem ellenére esett az arany ara
- 310 folé emelkedhet az EUR/HUF

- Csokkentette GDP el6rejelzését a kinai jegybank
- Eshet ma a BUX index

Erste kommentar

Kaptunk a hétvégén hideget és meleget is. A kinaiak végul 7,1 szazalékra vagtak a jov6 évi ndvekedési
kilatasokat a korabbi 7,4 szazalékrdl. Japanban, Sinzo Abe megszerezte a kétharmadot. Mindkett6 varhaté
volt. Sét, az els6 egy kicsit magasabb a vartnal, hiszen a piac 7 szazalékrdl spekulalt.

Kbézben Libiaban két kikotdét be kellet zarni a harcok miatt, ami mintegy 300 ezer hordd kiesését jelenti.
Raadasul technikai szintre esett az amerikai kénnydolaj arfolyama. Itt valészinlileg valamiféle tdmaszt talal
legalabb atmenetileg, annal is inkabb, mert nagyon taladotta valt az instrumentum.

A DAX index a normal kereskedési idén kiviil megcsinalta a 200 napos mozgdatlagot. igy ma reggel mar
emelkedésben késziil nyitni, de szerintiink kereskedési idében is meg kellene csinalnia a fontos szintet. igy
Ovatosak vagyunk a forduléval kapcsolatban. Mindenesetre kdzel jarhatunk a heves korrekcié végéhez. A
BUX piaca tdbbnyire fuggetlenll viselkedett a nemzetkdzi piacoktél az elmult idészakban. Itthon kisebb
csOkkenésre szamitunk a ma napon.

> Reszletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

dec. 15. 14:30 us New Y ork-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index dec. 10.16" 12
dec. 15. 15:15 us Kapacitas kihasznaltsag nov. 78.9% 79.4%
dec. 15. 15:15 us Ipari termelés (év/év) nov. -0.11% 0.7%
dec. 15. 16:00 US  NAHB hazar index dec. 58" 59

Nemzetkozi hirek

USA:

- A kedvezé6 makrogazdasagi adatok ellenére hatalmasat zuhantak a tengerentuli borzék. A lefelé
szaguldo olajar miatt egyre nagyobb a deflaciotdl valod félelem, amely ranyomja a bélyegét a piacokra
(Dow -1,79%, Nasdaq -1,15%, S&P500 -1,64%).

- A novemberi 88,8 pont utan 8 éves csucsra ugrott a Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexe. A
93,8 pont lényegesen meghaladja a 89,5 pontos varakozasokat.

- A Tesla Motors ujabb rossz hirt kozolt befektetbivel, a tarsasag kinai részlegének vezetdje, Veronica
Wu lemondott posztjardl, pedig a vezetdt csak februarban nevezték ki. A papirok -1%-ot estek.

- A korabbi semlegesrdl fellilsulyozasra ajanlotta a JPMorgan elemzdje a GoPro papirjait, 70 dollaros
célarfolyam mellett. A papirok 1%-kal 60,5 dollarra emelkedtek, igy jelenleg 14%-os felértékel6dési
potencial lehet az arfolyamban.

- A MetLife a juniusi utan tovabbi 1 millidrd dollaros sajat részvény visszavasarlasi programot fogadott
el.

- A New York-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index decemberi értékét, novemberi ipari
termelést illetve NAHB hazar indexet publikalnak délutan a tengerentulon.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste SP500 Turbo Warrantok X
> Részletek

Eurédpa:

- Vérfurdét rendeztek pénteken a piacokon, ami aldl Eurdpa sem tudta fuggetleniteni magat. A FTSE
100 index 2,49%-ot, a DAX index 2,72%-ot, a CAC 40 index pedig 2,77%-o0t esett.

- Szergej Rjabkov orosz kuligyminiszter-helyettes szerint Oroszorszadg nem mehet el szé nélkil az
Ujabb korés amerikai szankcidk mellett. Az orosz kullgyi szévivé ennél messzebb merészkedett, és
azt mondta, hogy nem engednek az Egyesiilt Allamok zsarolasanak, és nem engedik, hogy
beavatkozzanak az orszag bellgyeibe.

- Pénteken piaczaras utan a Fitch ,AA+"-rél egy fokozattal ,AA”-ra min8sitette le Franciaorszag hosszu
lejaratu hazai és kllsé adossaganak besorolasat, stabil kilatas mellett. A Fitch jelent8s csuszast 1at a
2015-6s koltségvetésben, és a GDP aranyos allamaddssagot is magasabban latja (2016-ban 98%),
mint maga az orszag. A GDP ndvekedés idén 0,4%, jovére 0,8% lehet a hitelminésit elbrejelzése
szerint, a korabbi 0,7%-o0s és 1,5%-0s érték helyett.

- A Standard & Poor’s bdvliba vagta Bulgaria addsbesorolasat, de a stabil kilatas miatt tovabbi
leminésitésre elviekben nem kell szamitani.

Olaj, arany:

- AWTI 58 dollar alatt volt ma reggel annak ellenére, hogy a hirek szerint a harcok miatt két libiai kikoté
nem tud mintegy napi 300 ezer hord6 nyersolajat exportalni. Az OPEC tag Egyesilt Arab Emiratusok
szerint, amig nem esik 40 dollar ala a k&olaj ara, addig az OPEC nem fog termeléscsodkkentésrél
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donteni. A piacra hatott még az IEA el6rejelzése, mely szerint jovére tovabbra is gyenge maradhat a
kereslet, ami szintén a negativ iranyba lenditette az olaj arat.

Az arany ara kismértékben gyengult 1,218 dollarig. A piac a Fed politikajara figyel leginkabb: a
deflaciotol vald félelem miatt sokan a kamatok alacsonyan tartasaban biznak, ami segithet az arany
arfolyaman is. A legnagyobb ETF-ekben Iév6 arany mennyisége nem valtozott a mult héthez képest.

Devizak:

Az EUR/USD az 1,25-0s szint felé vette az iranyt, ami mogott az allhat, hogy a piac egyre kevésbé
hisz az EKB lazitasi politikajaban.

A forint gyengulése az eurdval szemben a 309-es szintekig tartott, ahol atmenetileg megallhat a
jegyzeés, de a korabbi lokalis csucs 310,3-nal mar csak egy karnyujtasnyira van.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,6%-ot, a Hang Seng 1,1%-ot, mig a Shanghai index 0,1%-ot emelkedett.

A kinai jegybank a 2015-6s GDP prognozist 7,4%-rél 7,1%-ra vagta vissza, ami 6sszhangban van az
elmult hetek kormanyzati nyilatkozataival, melyek egyre inkabb a ndvekedés szerkezetét, és nem
annak uUtemét helyezték a kdzéppontba, azt sugallva, hogy inkabb a stabilitas a cél, nem pedig a
gyors novekedés. A mostani elemzés szerint az erés globalis kereslet tamogathatja az exportot, ami
6,9%-kal néhet j6vére az idei 6,1% helyett, de még ez sem lesz képes ellensulyozni a csdkkend
ingatlan beruhazasokat.

Az elérehozott valasztasok a felméréseknek megfeleléen Shinzo Abe partjanak gyézelmével zarultak
Japanban. Legalabb 325 helyett sikerllt megszereznitk a 475-bél, igy 2018-ig sikerult
meghosszabbitaniuk 2/3-os tdbbségiiket a parlamentben.

A japan Tankan jelentés szerint a nagyvallalatok tovabbra is optimistak a gazdasagi kilatasokat
illetéen, azonban az el6z8 hénaphoz képest egy enyhe visszaesés volt tapasztalhaté a csdkkend
olajar és a jegybanki eszkdzvasarlasi program kib8vitése ellenére is. A kisvallalatok esetében az
index értéke tdbb esetben is negativ tartomanyban tartézkodik, raadasul pesszimistabbak, mint a
harmadik negyedévben voltak.

Hataridés piacok:

20,000

A Dow, az S&P, a Nasdaq és a DAX kivételével minuszban voltak a fé6bb hataridés indexek ma
reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17.281 -1,8% 9,7% WIG 20 2.360 -0,8% -2,9%
Nasdag Composite 4.654 -1,2% 16,3% PX 971 -1,3% 1,6%
Nasdaq 100 4.199 -1,1% 21,5% Hang Seng 23.045 -0,9% -0,9%
FTSE 100 6.301 -2,5% -2,2% Russell 2000 1.152 -1,2% 4,1%
RDX 876 -3,0% -34,3% Nikkei 17.099 -1,6% 11,0%
ISE 30 102.579 -2,0% 13,6% ATX 2137 -3,2% -13,2%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 57,37 0,0% -33,5% Deutsche Bank 57,37 0,0% -33,5%
Arcelormittal 8,87 -2,8% -26,4% E.On 14,10 0,0% 7,4%
Axa 18,51 -3,0% 0,5% Infineon 8,32 0,0% 13,7%
Banco Bilbao 7,95 -3,3% -3,4% Linde 147,80 0,0% 1,0%
Banco Santander 6,78 -3,3% 12,2% Lufthansa 13,90 0,0% -7,6%
BASF 69,06 0,0% -6,3% Nokia 6,38 -2,5% 21,4%
Bayer 111,85 0,0% 17,0% Siemens 91,19 0,0% -2,5%
BMW 87,87 0,0% 10,0% Telefonica 12,46 -3,6% 10,6%
BNP Paribas 48,20 -2,5% -9,2% Thyssenkrupp 20,33 0,0% 20,4%
Commerzbank 11,35 0,0% 6,2% Total 41,14 -3,4% -1,0%
Daimler 66,60 0,0% 13,1% Unicredit 5,43 -4,0% 8,1%

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

Vallalati hirek

- Orban Viktor interjut adott a Bloomberg hirigyndkségnek, melyben korabban elhangzott kijelentéseket
ismételt meg: (i) A kormany tovabbi kis bankokat venne, de azokat néhany éven belll t6zsdére vinné
vagy privatizalna. (i) A bankadé mértékének normalizaldsa 2016 vagy 2017 koérdl valik lehetévé, ha
sikerll megallapodni a bankokkal. Cserébe a hitelezés élénkitését varjak a bankoktdl. (iii) A devizahitelek
atvaltdsa noveli a monetaris politika mozgasterét.

- Az FHB stratégiai megallapodast kététt az MFB-vel, a Magyar Postaval, a Szévetkezeti Hitelintézetek
Integracios Szervezetével és a TakarékBankkal. A lépés varhato volt, igy a hir semleges.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tdl is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

- ARichter tovabbi 230.000 darab sajat részvényt vasarolt december 11-én 3.842 forintos atlagaron. A cég
jelenleg 1.018.872 darab sajat részvényt birtokol, és a cégcsoporton bellli részvénycseréhez még tovabbi
150.000 darabot szandékozik venni.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 720 -0,1%  80,5% 7.491 Tartds 2014.06.18 913
Magyar Telekom 348 0,0% 19,6% 1.240.111 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.530 -1,1% -18,6% 152.320 Tartas 2014.09.24 13.100
oTP 4.080 -0,6%  -2,7% 3.486.303 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.765 -1,3% -15,5% 613.476 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -1,9% 14,2% USA 10 éves 2,09% 0,7 -77,6
Tavkozlés 45 -1,7%  -3,5% EMU 10 éves 0,64% 11 -119,3
Olaj 1.242 -1,9% -13,3% Magyar 10 éves 3,47% -7,0 -234,0
Gyogyszer 532 -2,0% 18,0% USA 5 éves 1,52% 0,8 -0,9
Szalltmanyozas 8.837 -1,0% 24,7% EMU 5 éves 0,08% 0,4 -73,2
Félvezetd 112 -1,3%  30,1% Magyar 5 éves 3,01% -8,0 -180,0
Kozszolgaltatd 46 -0,9% 22,4% Japan 5 éves 0,08% -0,3 -14,5
Hadiipar 2.685 -2,5%  11,2% EMU 3 hoénapos 0,00% 0,2 -16,5

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Az Erste-Sparinvest KAG altal kezelt alapok eszkozértéke

Alap eszkozérték hozam

2014.12.11 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 83.555,16 -0,69% 9,75% 20,81%
ESPA Stock Global 26.236,88 -0,90% 10,23% 19,43%
ESPA Stock Europe 45.614,55 -0,09% 1,67% 12,80%
ESPA Stock Japan 24.426,17 -1,02% 7,48% 11,22%
ESPA Stock Europe-Emerging 26.252,22 -19,17% -19,30% -19,07%
ESPA Stock Global Emerging-Market 50.564,85 -10,55% -1,10% 8,29%
ESPA Stock Europe Properties 84.504,92 1,80% 5,05% 24,85%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,28 0,16% 0,84% 2,11%
ESPA Bond International 6.672,00 0,32% 7,61% 13,26%
ESPA Bond Euro Corporate 56.488,02 -1,43% 3,53% 9,60%
ESPA Bond Emerging-Markets 56.248,63 -4,38% -1,01% 8,37%
ESPA Bond Dollar (USD) 132,47 1,74% 2,21% 3,65%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 178,08 0,64% 1,31% 5,56%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.096,98 -2,51% 0,86% 4,44%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,34 -0,07% -0,07% -0,05%
ESPA Short Term Emerging Markets 36.177,37 -8,22% -5,70% -2,79%
ESPA Stock Adriatic 1.178,49 -2,80% 3,95% 12,56%
ESPA Stock Agricultural 2.752,73 0,99% 7,56% 10,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.136,02 -6,83% 3,25% 10,59%
ESPA Stock Commodities 31.939,08 -12,86% -8,82% 2,16%
ESPA Stock Istanbul 124.963,55 5,09% 8,08% 17,13%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.368,77 -29,09% -29,57% -30,01%
ESPA Stock Techno 12.582,90 1,73% 15,99% 28,69%
ERSTE WWF Stock Umw elt 108,47 -4,33% -2,28% 13,77%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2,2318 0,28% 0,66% 1,73%
ERSTE Ingatlan 2,1758 0,66% 1,45% 3,32%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3616 0,52% 1,11% 3,30%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3201 0,48% 1,67% 5,88%
Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Alap 1,0423 -5,15% -6,73% -2,95%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1,3737 0,48% 1,14% 3.17%
ERSTE XL Koétvény Alap 2,085 5,73% 6,09% 17,30%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8558 -2,32% -3,12% 2,25%
ERSTE Rovid Kotvény 3,0489 0,93% 1,38% 6,01%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1201 0,11% 0,26% 0,53%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1012 0,12% 0,29% 0,58%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,565174 0,17% 0,43% 1,27%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2415 0,49% 1,00% 2,07%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozo rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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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; (i) magas eredménybdviilés varhatd 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 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési 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 elkdvetkez6
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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 netté
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-I11/324/2008 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 minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, 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 befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

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



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

