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BUX 16,199 -0.3% Mtel 341 0.6% Bayer 116.1 0.6% EURMUF 314.77 0.2% Olaj ($) 541 -4.2%
DAX 9,811 28% MOL 11,230 1.8% BMW 90.7 0.0% BEURUSD1.2286 -0.5% Arany ($) 1,199 0.8%
S&P 2,061 2.4% OTP 3,705 -0.8% Commerzbank 11.1 0.5% USDIHUF256.19 0.7% Réz($) 288.8 0.3%
RDX 867 7.5% Richter 3370 -2.9% Lufthansa 139 -1.0% USDJPY 118.84 0.2% 10Y hozam 3.98 21.0

el6zb napi zaré adatok

Piaci attekintés
- 2011 6ta nem volt ilyen jo két napjuk a tengerentuli bérzéknek
- Barack Obama szive megenyhiilt az oroszokon

- 312-es szintekig er6sddhet a forint az euréval szemben

- Nem allt el6 ujabb stimulussal a japan jegybank

Tajékoztatjuk kedves ligyfeleinket, hogy december 24-én, 26-an és 31-én nem tartunk ligyeletet.

Erste kommentar

Rakéta sebességgel szaguldunk az év vége felé, s a fejlett piaci indexek is megallithatatlanul térnek az ég
felé. Az USA-ban rég nem latott emelkedést lathattunk. A Dow Jones ipari atlagindex 2,5 szazalékot rallyzott.
igy két nap alatt majdnem lekiizdette 8 nap esését. Valahogy van egy olyan érzése az embernek, hogy az
alapkezel6k megprobaljak év végére az arat beallitani. Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a piac egy hatalmas
Iény, nem olyan kénnyd allitgatni. Ha az elefant nem akar bemenni a ketrecbe, akkor nem megy be. Ra kell
birni. Hat itt is ez torténik. Ez azt jelenti, hogy a piac amugy is fogékony az emelkedésre, ami technikailag jo
jel. Ez azt vetiti elére, hogy a jov6 évben tovabbi emelkedésre szamithatunk, parhuzamosan azzal, hogy a
gazdasag magara taldl, s talan az inflacié is megjelenik a vilag egy két pontjan.

A mai napon tovabbi emelkedésre szamitunk a nemzetkdzi bdrzéken és itthon is kicsit jobb teljesitményre
szamitunk, mint tegnap.

arl a
» Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
dec. 19.
dec. 19.

I1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
8:00 GE Termel6i arindex (év/év) nov. -0.9%" -1.1%
10:00 EMU  Eurédvezet folyd fizetési mérleg (milliard euro) ok. " 31028

Nemzetkozi hirek

USA:

Megtaltosodott tegnap a tengerentuli bérze és a szerdai er6sddés utan még egy lapattal ratettek az
indexek és béven 2% feletti pluszban zartak. A piacok 2011 novembere 6ta a legjobb egymast koévetd
két napos rallyt kdnyvelhették el (Dow 2,43%, Nasdaq 2,23%, S&P500 2,39%).

A friss segélykérelmek szama a vartnal 6 ezer fével kevesebb lett, igy 6sszesen 289 ezer kérelmet
nyujtottak be a tengerentulon.

A Philadelphiai Fed index gyengébb lett a vartnal, a novemberi 40,8 pontrdl 24,5 pontra zuhant vissza
az index, mikdézben az elemzbk 27 pontra szamitottak.

A Goldman Sachs semlegesrdl vételre médositotta a FedEx-re vonatkozd ajanlasat, 211 dollaros
célarfolyam mellett.

A Nike tegnap piaczaras utan publikalta negyedéves szamait. A tisztitott részvényenkénti profit a vart
70 cent helyett 74 cent lett, mig az arbevétel (15%-kal) 7,38 milliard dollarra ugrott a 7,15 milliard
dollaros varakozasokkal szemben. A decembertél aprilisig tartd megrendelések csaldédast keltettek,
mert a vart 11% helyett csak 7%-0s volt a béviilés. A részvény 3%-ot esett piaczaras utan.

Eurépa:

| J
2

Ratenyereltek a befektet6k a buy gombra tegnap. A FTSE 100 index 2,04%-ot, a DAX index 2,79%-
ot, mig a CAC 40 index 3,35%-ot emelkedett.

A Sziriza, azaz a gorog szélsébaloldali part hatalomra keriilése esetén véget vetne a megszorité
politikanak és az orszag addssaganak részleges elengedésérdl is targyalna a nemzetkozi
szervezetekkel. Az IMF tartozast ugyanakkor visszafizetnék.

Donald Tusk, az Eurdpai Tanacs elndke bejelentette, hogy megallapodas sziletett az Eurdpai
Stratégiai Beruhazasi Alap felallitasardl. Az unié 21 milliard eurds forrast nyujt, amit 315 milliard eurds
magantékével prébalnak kiegésziteni. A Iényegi rész sokkal inkabb az volt, hogy az Eurdpai Tanacs
elfogadja, ha az Eurépai Bizottsag szemet huny a hianykiszob vizsgalatakor, abban az esetben, ha a
tagallamok az alap forrasait ndvelik kdltségvetési forradsokbal.

Barack Obama szigndja még meg sem szaradhatott az Ujabb kérds szankciok bevezetését tartalmazé
dokumentumon, maris jelezte a Fehér Haz, hogy az életbeléptetés jogaval nem fog élni az elndk. Az
egyik szovivé szerint Amerika kész visszavonni a gazdasagi blintetdintézkedéseket, ha Putyin véget
vett az agresszidénak Ukrajnaban.

Az Air France KLM harmadik profitwarningjat kénytelen elkdnyvelni idén. A 2014-es EBITDA
varakozas 200 millié eurdval 1,5-1,6 milliard eurdra csokkent a sztrajkok miatt fellépé pluszkoltségek
és a kisebb utasforgalom miatt.

A német Gfk fogyasztéi bizalmi index 8 éves csucsra, 9 pontra emelkedett az el6z6 havi 8,7 pontrél. A
termeldi arindex is felllszarnyalta a varakozasokat, hiszen éves alapon 0,9%-kal esett vissza az
elemzék altal becstult 1,1%-0s minusz helyett.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek
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Olaj, arany:

- A dollar erbsddése és a piacokon tapasztalt vételi kedv 1.184 dollarig passzirozta az arany
arfolyamat.

- A WTI arfolyama lemasolta a tegnapi mozgast és az 58 dollaros szintekrdl 54,7 dollérig esett, amiben
a szaudi olajminiszter vastagon benne volt azzal a kijelentésével, hogy optimista a jévébeli globalis
kereslet alakulasaval, ami burkoltan azt jelenti, hogy 6k bizony nem fognak a kitermelési kvotajukon
vagni.

Devizak:

- A dollar er6sddése az 1,2280-as szintekig tartott ki az eurd ellenében tegnap, ami a december havi

lokalis mélypontnak felel meg.

- Megfordult a széljaras a forint piacan is. Az EUR/HUF kereszt a 315,3-as szintekrél két figurat jott
vissza, ezzel teret nyitva a 312-es szint visszatesztelésének.

Tavol-Kelet:

- Azsiaban is pozitiv a hangulat koran reggel, aminek kdszénhetéen a Hang Seng index 1,35%-0s, a
Shanghai index 1,58%-0s, a Nikkei 225 index pedig 2,39%-0s pluszban zart.

- Nem valtoztatott a 0,1%-o0s iranyado ratajan a japan jegybank. A tanacstagok a gazdasag allapotaval
kapcsolatban optimistabb hangvételt Gtdttek meg, ugyanakkor az olajaresés miatt a 2%-os inflacios
cél elérése még messze van.

- A kinai statisztikai hivatal Ujraszamolta a 2013-as GDP-t és a korabbi 56.880 milliard juan helyett
58.800 milliard jiant hoztak ki a szamolas végén. A mddositas azonban az idei GDP szamokat nem
fogja érinteni.

Hataridés piacok:
- Massziv pluszban tartézkodnak a hatarid6s piacok.
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Nemzetkozi részvényindexek

Panorama
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valtozas valtozas
zar6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17,778 2.4% 9.9% WIG 20 2,331 1.8% -2.0%
Nasdaq Composite 4,748 2.2% 17.0% PX 951 1.1% -2.5%
Nasdaq 100 4,268 2.5% 22.0% Hang Seng 23,142 1.4% 1.1%
FTSE 100 6,466 2.0% -1.8% Russell 2000 1,192 1.5% 5.9%
RDX 867 75%  -37.1% Nikkei 17,621 2.4% 11.1%
ISE 30 103,207 3.1% 22.7% ATX 2,114 1.6%  -14.9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 56.60 -0.1%  -36.4% Deutsche Bank 56.60 -0.1%  -36.4%
Arcelormittal 9.12 38% -25.1% EOn 14.48 0.7% 10.1%
Axa 19.24 5.5% -1.0% Infineon 8.63 0.4% 14.5%
Banco Bilbao 8.03 3.1% -7.9% Linde 152.02 0.6% 1.9%
Banco Santander 7.08 3.6% 12.1% Lufthansa 13.89 -1.0% -9.5%
BASF 69.80 -0.6% -7.5% Nokia 6.54 3.4% 21.2%
Bayer 116.12 0.6% 16.9% Siemens 94.11 0.3% -3.5%
BMW 90.70 -0.0% 9.3% Telefonica 12.26 2.5% 5.6%
BNP Paribas 49.24 3.7% -9.4% Thyssenkrupp 21.21 0.8% 24.1%
Commerzbank 11.05 0.5% -2.4% Total 42.83 2.4% -0.8%
Daimler 69.09 0.3% 13.9% Unicredit 5.41 2.9% 22%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 710 14% 54.3% 26,844 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 341 0.6% 129% 721,200 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11,230 1.8% -22.5% 85,473 Tartas 2014.09.24 13,100
oTP 3,705 -0.8% -12.0% 1,459,775 Tartas 2014.10.02 4,560
Richter 3,370 -29% -24.0% 855,058 Felhalmozés 2014.10.01 4,630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 het
Bank 25 23% 14.9% USA 10 éves 2.22% 0.9 -71.3
Tavkozlés 47 21%  -1.4% EMU 10 éves 0.61% -04 -125.8
Olaj 1,325 1.7% -9.4% Magyar 10 éves 3.82% -16.0 -183.0
Gydgyszer 545 25% 18.5% USA 5 éves 1.66% 0.2 2.7
Szalltmanyozas 8,953 1.6% 24.2% EMU 5 éves 0.07% -0.5 -79.5
Félvezetd 114 1.7% 29.8% Magyar 5 éves 3.33% -10.0 -132.0
Kdzszolgaltatd 47 20% 24.7% Japan 5 éves 0.04% -1.1 -18.0
Hadiipar 2,805 25% 13.9% EMU 3 hénapos 0.01% 0.9 -16.9

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

2014.12.18 3ho 6 ho 12 h6
Erste Responsible Stock America 84,832.66 1.64% 9.94% 24.52%
ESPA Stock Global 26,465.12 1.46% 10.62% 22.06%
ESPA Stock Europe 45,046.22 -0.85% -0.20% 13.13%
ESPA Stock Japan 24,225.98 -0.26% 6.13% 12.77%
ESPA Stock Europe-Emerging 24,178.94 -22.93% -24.58% -2417%
ESPA Stock Global Emerging-Market 49,530.77 -10.05% -2.77% 8.53%
ESPA Stock Europe Properties 83,983.42 2.73% 6.64% 28.69%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116.18 0.09% 0.78% 2.03%
ESPA Bond International 6,852.26 4.40% 9.67% 17.20%
ESPA Bond Euro Corporate 57,797.40 1.55% 521% 12.92%
ESPA Bond Emerging-Markets 56,452.03 -2.67% -0.81% 9.01%
ESPA Bond Dollar (USD) 132.62 2.11% 2.40% 3.93%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177.45 0.86% 1.04% 5.14%
ESPA Reserve Corporate HUF 41,910.17 0.09% 2.10% 7.24%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.28 -0.10% -0.12% -0.10%
ESPA Short Term Emerging Markets 36,456.58 -6.35% -5.16% -0.86%
ESPA Stock Adriatic 1,163.47 -4.64% 2.44% 11.32%
ESPA Stock Agricultural 2,752.73 0.99% 7.56% 10.23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2,116.83 -5.36% 2.65% 11.99%
ESPA Stock Commodities 32,442.43 -10.47% -8.33% 5.75%
ESPA Stock Istanbul 119,091.50 2.50% 5.95% 17.55%
ESPA Stock Pharma 53,907.21 8.52% 15.17% 28.08%
ESPA Stock Russia 1,201.10 -34.92% -37.66% -38.21%
ESPA Stock Techno 12,738.63 4.44% 16.68% 31.95%
ERSTE WWF Stock Umw elt 106.21 -5.41% -5.13% 11.87%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2.2323 0.28% 0.65% 1.71%
ERSTE Ingatlan 21770 0.66% 1.45% 3.31%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3604 0.40% 1.01% 3.13%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1.3078 -0.24% 0.86% 4.80%
Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Alap 0.9609 -13.02% -13.86% -12.34%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1.3719 0.33% 0.96% 2.96%
ERSTE XL Kétvény Alap 2.0413 3.76% 4.57% 14.12%
ERSTE Koézép-Eurépai Részvény Alap 1.7468 -7.82% -7.39% -3.67%
ERSTE Révid Kotvény 3.0423 0.64% 1.39% 5.65%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1202 0.11% 0.26% 0.52%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.1013 0.12% 0.29% 0.58%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1.565418 0.18% 0.43% 1.25%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2419 0.49% 0.99% 2.06%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkoz6 rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekbvetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.

7



@
ERSTE s Panorama 2014. december 19.

Investment

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 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 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 mutaté 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:

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 minésitheték befektetésre vald &sztbnzésnek, 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
kizarélag 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 célzd jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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