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BUX 22,285 0.7% Mtel 393 0.3% Bayer 123.7 0.0% BEURMUF 314.73 0.4% Olaj (%) 443 -2.0%
DAX 10,988 0.9% MOL 13,450 1.1% BMW 95.8 0.0% EUR/USD1.0741 -1.3% Arany ($) 1,090 -1.3%
S&P 2,099 0.0% OTP 5,658 -0.1% Commerzbank 10.7 0.0% USDHUF292.85 1.6% Réz($) 224.2 -0.6%
RDX 1,070 -2.0% Richter 4,875 1.6% Lufthansa 13.8 0.0% USD/JPY 123.13 1.1% 10Y hozam 3.4 -0.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az amerikai munkaer@piaci adat nagyon kézel hozta a decemberi kamatemelést
- Felllmulta a varakozasokat a német gazdasag

- Stabil a WTI ara, zuhant az arany a pénteki adat utan

- Massziv dollarersodés

- Gyenge export ellenére emelkedik Kina

- A Moody’s pozitivra javitotta kilatasainkat

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Orémmel vehettiik tudomasul, hogy végre Iépett a Moody’s, és a korabbi stabilrél pozitivra javitotta a Ba1
besorolasunkhoz tartozé kilatasokat. igy ha minden j6l megy, tovabb csdkken az allamaddésag, a
devizakitettség és a koltségvetési hianyt tovabbra is kordaban tartja a kormany, akar mar tavasszal johet egy
felmindsités, annak ellenére is, hogy az eggyel magasabb, mar befektetési fokozatban, az éves bruttoé
finanszirozasi igény inkabb a GDP 5-10 szazalékara rug, mig ez Magyarorszag esetén 20 szazalék kordl
alakul. Persze ezen is lehet segiteni, még akér fél év alatt is, hiszen példaul futamid6 hosszabbitassal lehet
ezt az értéket csokkenteni. Habar a hir pozitiv, nincs jelentds hatasa, hiszen hasonlé 1épésre mar régoéta
szamit a piac.

Horvatorszagban tovabb marad a bizonytalansag. Annak ellenére, hogy az ellenzék nyert, nehéznek tiinik a
korméanyalakitas. igy még korai lenne a MOL befektetéknek 6riilni. Rdadasul barmely part tovabb folytathatja
azt a politikat, amelyet a lekdszoné kormanypart csinalt. igy érdemes kivarni és reménykedni, hogy annyi év
utan végul mégiscsak jon valamiféle fordulat, amely racionalisabban all majd az INA-MOL tgyhdz.

A pénteki munkaerépiaci adatok fellétték a dollart, aminek készonhetéen megvették az eurdpai, ma hajnalban
pedig az azsiai piacokat is, illetve legalabb egy részét. Ma mar valdszinileg kisebb lesz a hatasa az eurépai
részvénypiacokra, de ennek ellenére emelkedést varunk mind a BUX-ban, mind a DAX-ban. Annak ellenére
is, hogy a kilkereskedelmi tébbletiink szeptemberben ,csak” 814 millié eurd lett a var 1,1 milliarddal szemben.
Ugyanis ez is a 4.-5. legmagasabb érték a legujabb kori magyar gazdasagtdrténetben. Raadasul az érték
azért lett alacsonyabb, mert az import nagyon megugrott, amelyet valésziniileg a kiskereskedelmi fogyasztas
hajtott. Részleteket négy hét mulva tudhatunk meg.

fatast a piac & a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Idé Orszag Idészak Korabbi Vart
nov. 9. 8:00 GE  Folyé fizetési mérleg (milliard eurd), tény szept. | 1237 251
nov. 9. 8:00 GE Kulkereskedelmi mérleg (milliard euro), tény szept. " 153" 229
nov. 9. 9:00 HU Kilkereskedelmi mérleg (millié eurd) - elézetes, tény szept. " 455" 814

Nemzetkozi hirek

USA:

- Minimalis pluszban zart a Dow és a Nasdaq index is pénteken, mig az S&P 500 a kezdeti minuszok
utan nullaban zart.

- A vartnal jelent6sen jobb munkaerdpiaci adatok érkeztek pénteken. A mez8gazdasagon Kivl
foglalkoztattak szama 185 ezer helyett 271 ezer lett, mikdzben az augusztusi adatot 136 ezerrél 153
ezerre javitottak, a szeptemberit pedig 5 ezer fével 137 ezerre csOkkentették. A munkanélkuiliségi rata
a vartnak megfeleléen 0,1%-ponttal 5%-ra sillyedt, ami 7 éves mélypontot jelent. A hataridés
kamatpiac alapjan is 70%-ra nétt a decemberi kamatemelés valészinlisége.

- A San Francisco-i Fed elndk, John Williams szerint a kdvetkezd 1épés a kamatemelés lesz. Ez a
nyilatkozat beleillik abba a sormintaba, amit mualt héten még Janet Yellen és William Dudley is
nyilatkozott.

- Warren Buffett cége, a Berkshire Hathaway megduplazta profitjat a harmadik negyedévben a Heinz
és a Kraft Foods 6sszeolvadasanak kdszonhetben, igy a részvényenkénti EPS 2.811 dollarrol 5.737
dollarra emelkedett.

- Az Apple amerikai értékesitései 43,6%-0s piaci részesedeést tesznek ki a statisztikdk szerint,
mikdzben a Samsung 27,6%-ot hasit ki. A sort az LG folytatja 9,4%-kal, majd a Motorola kdvetkezik
4,8%-kal és a HTC 3,3%-kal.

Eurédpa:

- A pénteki amerikai munkaerépiaci adatok hatasa a gyengébb eurdn keresztil begy(irizétt az eurépai
részvénypiacokra is. A DAX 0,9%-ot, a CAC40 0,1%-ot, az FTSE MIB 1,4%-ot emelkedett a javuld
eurépai export képessegre. Egyedtl a londoni FTSE100 esetében lathattunk ellentétes folyamatot, ott
a részvénypiac 0,2%-o0s eséssel reagalt.

- Rendkivil szoros eredményt hoztak a horvat valasztasok. Az eddig ellenzékben 1évé HDZ a 151
parlamenti helyb8l 59-et szerzett meg, és ezzel megnyerte a valasztast. A miniszterelndk
Szocialdemokrata pértja 56 helyet szerzett. A szoros eredmény rendkivil nehéz koalicids
egyeztetéseket vetit elére.

- Vartnal kedvezébben alakult szeptemberben a német export és import is. Az export a vart 2,0%
helyett 2,6%-0s bdévilést mutatott, mig az import a vart 1,0% helyett 3,6%-kal tudott b&vdiini.
Mindkett6 jelentés bévilésnek szamit az augusztusi csokkenést kdvetden.

- Ma két fontosabb eurdpai gazdasagi esemény lesz. Egyrészt 11.30-kor publikalja gazdaségi
el6rejelzését az OECD, masrészt ma délutan 3-kor talalkoznak az eurdézdéna pénzigyminiszterei
Brisszelben.

Olaj, arany:

- A WTI 44,5 dollaron stabilizalddott az elmult napok gyengesége utan. A WTI arfolyamara kedvez6en
hatott a szaudi komment, mely szerint az alacsony arak emelhetik a keresletet. Ezzel szemben az
oktdberi kinai import napi 6,23 millié hordd mértékben az egyik leggyengébb volt ebben az évben, és
kdzel 9%-kal volt alatta az el6z6 hénap értékének.

- Az arany ara 1.092 dollarra zuhant, miutan a pénteki munkanélkiiliségi szdm sokkal er8sebb lett a
vartnal, ami el6revetiti a decemberi kamatemelést. Az USA gazdasaga 271 ezer Uj nem-
mez8gazdasagi munkahelyet teremtett oktéberben, messze felette a piaci 185 ezres szamnak. Janet
Yellen mar korabban megerésitette, hogy egy kedvez6 adat mar idén kamatemelést okozhat.
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Devizak:

A pénteki kivalé amerikai munkaerépiaci adatokat kdvetdéen erételjes dollarer6sédés kezdddott. Nem
csak a foglalkoztatottak szama bévilt a vartnal sokkal erételjesebben, de a bérnévekedés is magasan
felilmulta a varakozasokat, hasonlé mértékii bérndvekedésre 2009 6ta nem volt példa. Ennek
hatasara a piac egyre magabiztosabban arazza a decemberi kamatemelést, immaron 70%-0s
valoszinliséget adnak érte. Az adatok kézlését kdvetben a dollar ujfent elére kapott és egészen
1,074-ig zuhant az EURUSD arfolyama.

Pénteken még 315 folott is jart a forint arfolyama az euréval szemben, azonban az esti érakban
enyhén erdsodott a forint, és 314-ig visszaer6ésodtiink. A Moody’s kilatasjavitasanak hatasara a forint
er6sddésére szamitunk ma.

A régios feltorekvd devizak kozil a torok lira reagalt legnagyobb elmozdulassal a meglep6en jo
amerikai munkaerépiaci adatokra. A régidban a torok lira a legsériilékenyebb a jelentds folyo fizetési
mérleg hiany miatt, igy szamukra a legkedvezétlenebb a decemberi amerikai a kamatemelés. Az
EURTRY arfolyama ma reggel is tovabb folytatta az emelkedést, mar 3,15-6n jegyzik a devizapar
arfolyamat.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Nikkei 2,0%-ot, a Shanghai index 1,6%-ot emelkedett, mikdzben a Hang Seng index 0,2%-ot
csokkent.

Oktdberben a kinai export és import is a vartnal nagyobbat zuhant a tavalyi év azonos id6szakahoz
képest. Az export a vart 3,2% helyett 6,9%-kal esett vissza, az import esetében pedig az elbre jelzett
15,2%-hoz képest 18,8% volt a zsugorodas mértéke.

Kinaban hamarosan visszavonjak az Uj részvények bevezetésének tilalmat, ami 4,5 honapja van
érvényben, ez pedig kedvezéen befolyasolta a részvénypiaci hangulatot.

Hataridés piacok:

Az amerikai hatarid&s piacok a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17,910 0.3% 1.9% WIG 20 2,020 -1.1% -16.4%
Nasdaq Composite 5,147 0.4% 11.1% PX 988 1.3% 2.0%
Nasdaq 100 4,707 0.1% 13.1% Hang Seng 22,855 -0.1% -3.0%
FTSE 100 6,354 -0.2% -3.2% Russell 2000 1,200 0.8% 2.3%
RDX 1,070 -2.0% -3.2% Nikkei 19,643 2.0% 16.4%
ISE30 101,003 -1.2% 5.6% ATX 2,494 3.0% 13.5%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 88.02 0.0% 48.1% Infineon 11.30 0.0% 47.7%
Arcelormittal 5.00 0.4% -50.5% Linde 164.64 0.0% 13.3%
Axa 24.74 1.5% 35.5% Lufthansa 13.82 0.0% 9.1%
Banco Bilbao 7.94 2.2% -6.7% Nokia 6.98 0.6% 8.5%
Banco Santander 5.31 1.9% -20.2% Osram 54.72 0.0% 75.6%
BASF 77.15 0.0% 10.6% Raiffeisen 14.70 5.9% -9.7%
Bayer 123.66 0.0% 10.8% Ryanair 14.79 -0.2% 84.4%
BMW 95.81 0.0% 15.2% SAP 73.21 0.0% 36.7%
BNP Paribas 57.61 3.1% 18.4% Siemens 93.91 0.0% 6.6%
Commerzbank 10.68 0.0% -10.7% Telefonica 12.19 -1.4% 4.4%
Daimler 79.77 0.0% 28.4% Thyssenkrupp 18.63 0.0% -3.1%
Deutsche Bank 25.71 0.0% 5.7% Total 46.24 0.2% -0.6%
Deutsche Post 27.56 0.0% 10.7% Unicredit 5.95 2.0% 8.2%
EON 9.72 0.0% -27.7% Volksw agen 122.20 0.0% -28.5%
Fiat Chrysler Automotives 13.38 1.5% Wizz Air 24.95 0.0%

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

Vallalati hirek

- Ma indul a Duna House részvényeinek jegyzése. A nyilvanos értékesités keretében legalabb 180.000
darab, legfeljebb 780.000 darab részvény kerll értékesitésre legfeljebb 4.250 forintos arfolyamon. A
jegyzési id6szak november 20-ig tart. A jegyzésben tobbek kozott az Erste Befektetési Zrt.-n keresztil is
rész lehet venni.

Gazdasagi hirek

- Az eddigi stabilrdl pozitivra javitotta Magyarorszag addsbesorolasahoz tartozé kilatasat a Moody's. A
jelenlegi besorolasunk tovabbra is Ba1, ami még nem befektetésre ajanlott kategdria. A hitelmindsité az
allamadéssag csokkend palydjaval, a prudens fiskalis politikaval és a javuld gazdasagi kilatasokkal
indokolta dontését. A Moody’s szerint az allamaddssag idén a GDP 74,3%-a alatt lehet, mig jovére 73%
ala csokkenhet. A Moody's szerint a nagyobb gazdasagpolitikai stabilitas tdmogatja a ndvekedési
kilatasokat. A kilatas javitasa részben meglepé volt, mert a piaci szereplék fele kilatas javitasra, mig
masik fele arra szamitott, hogy nem maédosit a Moody'’s.
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Fontosabb adato

ERSTE ajanlasok

Panorama

k

2015. november 9.

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 393 0.3% 14.6% 359,907 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,450 1.1% 14.4% 167,688 Vétel 2015.09.17 17,900
OoTP 5,658 -01% 45.0% 874,860 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,875 1.6% 30.8% 444,231 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 1.0% 2.4% USA 10 éves 2.33% 0.9 3.7
Tavkozlés 43 0.7% -7.0% EMU 10 éves 0.69% 0.1 -12.3
Olaj 1,231 -0.9% -16.5% Magyar 10 éves 3.36% 1.0 -50.0
Gyogyszer 543 -09% 2.7% USA 5 éves 1.75% 1.7 16.4
Szalltmanyozas 8,241 0.7%  -7.9% EMU 5 éves 0.01% 0.4 -10.0
Félvezet6 113 0.5% 4.0% Magyar 5 éves 2.47% -0.0 -80.0
Kézszolgaltatd 42 -3.5% -8.6% Japan 5 éves 0.05% 0.2 -8.3
Hadiipar 2,947 0.2% 6.7% EMU 3 honapos 0.25% 0.4 -23.5
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
Jelenlegi
1 hénapja 1 hete
2.0% A
1.0% A
0.0% T T : T
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 1.35 ECB 0.05 FED 0.25 BOE 0.50 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 eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kovetkezdket 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 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

Nett6é 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 koltségeivel.

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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 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 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban 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 felelbsséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikaldsa, atdolgozasa, terjesztése kizérdlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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