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BUX 22,545 0.2% Mtel 398 1.8% Bayer 1199 -1.8% EURMUF 312.60 0.2% Olaj ($) 41.8 -2.7%
DAX 10,783 -1.1% MOL 13,430 0.4% BMW 93.8 -2.1% EURUSD1.0814 0.7% Arany ($) 1,085 -0.1%
S&P 2,046 -1.4% OTP 5692 -1.0% Commerzbank 10.3 -2.2% USD/HUF289.10 -0.4% Réz ($) 2173 -2.1%
RDX 1,046 -1.5% Richter 5,030 0.6% Lufthansa 134 -0.3% USD/JPY 122.61 -0.2% 10Y hozam 3.4 2.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Cisco kilatasai nem ny(igozték le a befektetéket

- Kikoran kell, német GDP adatot lel

- Szakad az olaj ara, nyomas alatt az arany

- Jo6 napja volt az eurdnak

- Orias kinai vallalatok csatlakoznak az MSCI indexhez
- Meglepetésszerl roman leiras az OTP-nél

- Moddosulhat a bankadd

- Esésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Ma reggel egy OTP gyorsjelentéssel lehettiink boldogabbak. Persze azért meglepddtiink a roman akcion,
amely prudens céltartalékolassal 25,5 milliardos koéltséget hozott a devizahitelek atvaltasan. Ez akkor igaz, ha
mindenki él az OTP altal felkinalt lehetéséggel. igy gyakorlatilag mostanra lezarult egy korszak, a devizahitel
probléma korszaka. Sét, itthon az els6 negyedévben az NPL allomanybdl kikerdlt 29 milliard forintnyi nem
fizetd ados is visszakertilt, egy projekt hitellel egyetemben. Ennek készdénhet6, hogy itthon Ujra emelkedett az
NPL rata 13,8 szazalékra, de ha az egyszeri tételektdl eltekintlink, akkor csokkené palyat lathatunk a kétes
kintlévéségek képzddésében. Ugyanakkor ugy tlnik, hogy itthon 3,7 szazalék koril stabilizalodik a
kamatmarzs. Szerintink 6sszességében nem egy rossz eredményt lathattunk, de az egyszeri negativ
meglepetés miatt a negativ arfolyamhatas indokolt, amelynek szerintink 100 forintnal kisebbnek kellene
lennie.

A mai napon az OTP lefelé hiuzza a BUX indexet, és a DAX esetében sem szamitunk feltamadasra. 10.730
pont kérnyékén van egy kisebb tdmasz, ha ez eltdrik, akkor tovabbi 270 forintos csdkkenés is johet.

=N Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartds Befektetési Szamla - Online is! > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

nov. 13. 7:30 FR  GDP(év/év, igazitott), tény 3 7 o11%” 12%
nov. 13. 8:00 GE  GDP(év/év, munkanaphatassal igazitott), tény 3 " 16w 18%
nov. 13. 9:00 HU GDP (év/év, nyers) - elézetes, tény Q3 Fo2mw” 23%
nov. 13. 10:00 T GDP(év/év, igazitott) a3 " oorw” 1%
nov. 13. 11:00 EMU  GDP(&v/év, igazitott) 3 7 15%  17%
nov. 13. 14:30 US  Kiskereskedelmi forgalom (hé/ho) ok. | 01%" 03%
nov. 13. 16:00 us Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - elézetes nov. 90" 91.5
nov. 13. 16:00 US  Uzleti raktarkészlet allomany szept. | 0%’ 0%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Gyengén teljesitettek a tegnapi kereskedésben a vezet6 tengerentuli mutaték. A Dow Jones index
vezette az esést, a napot 250 pont feletti minuszban zarta. Piacmozgaté makrogazdasagi adatok nem
érkeztek, a jegybankarok nyilatkozatai kavartak fel a hangulatot a borzén (Dow -1,44%, Nasdaq -
1,22%, S&P500 -1,4%).

- A New Yorki Fed elndék, Wiliam Dudley pozitivan nyilatkozott a decemberi kamatemeléssel
kapcsolatban, de a beérkez6 adatoktdl is fligg, hogy lesz-e emelés a kovetkez6 hdénapban.
Mindenesetre az oktdberi foglalkoztatottsagi adatok bizakodasra adnak okot.

- Charles Evans, a chicagoi Fed elndke azonban leh(tétte a kamatemelési varakozasokat, szerinte
meg kellene varni, mire az inflacio eléggé felgyorsul ahhoz, hogy indokolt legyen a kamatemelés. A
tul korai emelésnek komoly koltségei lennének. Evans egyébként decemberben szavazhat utoljara a
nyiltpiaci bizottsagban (FOMC).

- Az alapvet6en héja hangvételli James Bullard St. Louis-i Fed elndk is kiallt a kamatemelés mellett, de
a monetaris politika Ujragondolasarol és nem konvencionalis eszk6zdk sziikségességeérdl is beszélt.

- Makrogazdasagi adatok is érkeztek, mult héten 271 ezerrel bdévult a friss munkanélkili
segelykérelmek szdma, mikdzben a varakozas 180 ezer volt.

- Az oktéberi kiskereskedelmi forgalom és a Michigani Egyetem fogyaszt6i bizalmi indexének
novemberi el6zetes szamai érkeznek ma a tengerentulrol.

- A Cisco vartnal jobb szamokkal rukkolt elé harmadik negyedéves gyorsjelentésében, azonban a
kilatasok a varakozasoknal rosszabbak. A bevételek 12,25 milliardrél 12,68 milliard dollarra
emelkedtek (varakozas 12,65 milliard volt). A tisztitott egy részvényre jutdé eredmény 56 cent helyett
59 cent lett. A folyd negyedévre 0-2% kozotti bevétel ndvekedést és 53-55 centes eredményt var a
menedzsment. Az elemz8k ezzel szemben 5%-0s bevételbdviléssel és 56 centes profittal szamoltak.

- A Yum Brands kinai egységének eladasai oktdberben 5%-kal emelkedtek, ami 1%-kal kisebb a
szeptemberi adatnal. Az egység eladasainak alakulasa fontos, ugyanis cégszinten koézel 50%-0s
részesedéssel bir.

Eurépa:
- Az eurdpai piacok pirosba borultak tegnap. A DAX index 1,1%-kal, a CAC 40 és a FTSE 100 index
1,9%-kal kerilt lejjebb.

- A francia harmadik negyedéves GDP 0,3%-kal bdvult negyedéves alapon, ami megegyezik a piaci
varakozasokkal. A haztartdsok fogyasztasa és a beruhdzasok alakulasa pozitiv, az export szdmok
viszont csalddast jelentenek. A német GDP is ugyanekkora értéket ért el.

- A délelétt folyaman érkezik még a gorog, a portugal, az olasz és az eur6zénas GDP is.
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Olaj, arany:

Tovabb folytatdédik a nyersanyagok arzuhanasa. A WTI ma 41,7 dollarra esett, ami kéthavi mélypont.
Ez féleg annak kdszonhetd, hogy 4,22 millié hordéval nétt az USA nyersolaj készlete, felette a piac
altal vart 1,3 milli6 hordénak. Az USA tovabbra is erésen tulkinalatos, a szakadd arak pedig arra
késztetik az OPEC tagallamokat, hogy tovabbra is a kvotak felett termeljenek.

Az arany ara is Otéves mélypontra, 1.082 dollarra zuhant, mivel a pénzugyi befekteték egyre
biztosabbra veszik a Fed decemberi kamatemelését, ami negativan hat az arany megitélésére. A
legnagyobb ETF-ben, az SPDR Gold-ban tartott arany mennyisége 1.507 metrikus tonnara esett, ami
tizedik napja mutat csokkenést. Az arany technikai abraja tovabbi arcsdkkenést jésol a nemesfém
kurzusaban.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Mario Draghi tegnap délelétti szavai utan az eurd gyengllni kezdett, de 1,069-r8l megfordult az
EUR/USD arfolyama. Délutan nagyot emelkedett a kurzus, és az 1,081-es tdamaszig emelkedett a
devizapar. A hajnali kereskedésben azonban ismét minimalis dollarer6sédés lathato.

Az EUR/HUF devizapar visszapattant tegnap a 20 és a 30 napos mozgodatlagrol, és 311,5-rél kozel 1

forintot emelkedett zarasig az arfolyam. Ez pedig azt jelenti, hogy Ujra gyengll a hazai fizet6eszkoz,
és az arfolyam célba veheti a 315-0s ellenallast.

Tavol-Kelet:

Azsiara is atragadt a globalis negativ hangulat. A Nikkei 0,5%-ot, a Hang Seng 2,2%-ot, a Shanghai
index pedig 1,1%-ot csdkkent.

Az MSCI féléves felulvizsgalata soran ugy dontétt, hogy az Amerikaban listdzott kinai cégek
bekerilhetnek a feltérekvd piaci indexcsaladba. Ennek eredményeként 14 kinai tech valallat valt
indexkomponensé, olyan jol ismert nevek, mint az Alibaba vagy a Baidu. Fontos hangsulyozni, hogy
ez még nem a honapok 6ta vart valtoztatds, mellyel a kinai ,A” sorozatu részvények kertltek volna be
az indexcsaladba.

A japan jegybankarok véleménye szerint a j6vd heti GDP adat sem fogja megvaltoztatni a javuld
inflaciés trendrél alkotott elképzelésiiket.

Hataridés piacok:

A Dow és az S&P kivételével a negativ tartomanyban voltak a hataridés piacok ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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BUX Index (napi felbontas . 5
24,000 (nap ) 20 EUR/HUF (napi felbontas)
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aug. 6. aug. 31. szept. 21. okt. 12. nov. 3. jal. 31, szept. 1. okt. 1. nov. 2.
Nyito Max. Min. Zaro Nyitod Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22,502 22,553 22,404 22,545 EUR/HUF 313.01 313.49 312.84 313.15
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17,448 -1.4% -1.2% WIG 20 2,014 -0.4% -15.9%
Nasdaq Composite 5,005 -1.2% 6.9% PX 978 -1.4% 2.0%
Nasdaq 100 4,589 -1.0% 8.9% Hang Seng 22,406 -2.1% -6.7%
FTSE 100 6,179 -1.9% -6.9% Russell 2000 1,155 -2.0% -1.8%
RDX 1,046 -1.5% -4.6% Nikkei 19,597 -0.5% 12.7%
ISE 30 101,210 0.6% 1.6% ATX 2,392 -3.0% 9.3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 86.39 -3.2% 40.3% Infineon 11.27 -0.7% 48.0%
Arcelormittal 4.61 -6.2% -52.3% Linde 160.26 -1.2% 9.0%
Axa 24.68 -1.9% 34.2% Lufthansa 13.38 -0.3% 3.0%
Banco Bilbao 7.54 -3.7% -11.1% Nokia 6.84 -0.7% 2.9%
Banco Santander 5.03 -3.7% -24.2% Osram 37.68 1.2% 14.9%
BASF 74.30 -2.0% 7.6% Raiffeisen 14.01 -1.6% -11.9%
Bayer 119.91 -1.8% 8.5% Ryanair 14.49 -0.5% 77.9%
BMW 93.82 -2.1% 13.3% SAP 73.31 -0.5% 37.5%
BNP Paribas 56.50 -1.3% 20.1% Siemens 93.58 2.7% 6.1%
Commerzbank 10.29 -2.2% -9.0% Telefonica 11.95 -2.0% -1.0%
Daimler 76.54 -1.9% 25.0% Thyssenkrupp 18.36 -3.1% -3.9%
Deutsche Bank 24.16 -2.2% 1.5% Total 44.94 -2.4% -1.2%
Deutsche Post 25.81 -1.7% 5.2% Unicredit 5.59 -5.5% 9.0%
E.ON 8.87 -3.4% -31.9% Volksw agen 116.85 -1.2% -30.2%
Fiat Chrysler Automotives 12.66 -3.1% Wizz Air 27.07 6.3%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kovetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Vallalati hirek
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- Ma hajnalban tette kdzzé Ill. negyedéves eredményét az OTP.

2015. november 13.

OTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz.  Erste Publikalt
milliard Ft 201501l 2014.1lI. 2015.1-ll.  2014.I-11I. 20151l 2015.1Il. vs. Erste
Nett6 kamatbevétel 1385 159.7 -13.3% 420.4 4804 -125% 1382 1385  0.0%
Céltartalékkepzes -58.2 652" 1680  -1975° né 582 622 neé.
Netto di- és jutalékbevétel 426 416" 1238 12517 -1.0% 43.4 436 -2.4%
Egyéb, nem kamatiellegii bevétel 1.1 84’ 27.8 255" 9.0% 75 70  584%
Osszes bevétel 191.4 209.7" 572.0 6310 -9.3% 1891  189.1  1.2%
Osszes kiadas 949  -101.2" 2857  -3051° né 981  -97.0 n.eé.
Adozas elétti eredmeny 39.9 4297 122.0 101.1" 20.6% 327 299  33.1%
Addzott eredmény -3.7 34.1 " 36.5 11327 neé. 16.1 15.9 n.e.
Adozott eredmény * 346 335" 1035 107.8" -3.9% 275 264 31.3%

Konszenzus: OTP sajat gyljtés

- Varga Mihaly egy konferencian arrol beszélt, hogy az EU kifogasai miatt mdédosulhat a bankadd. A
bankrendszer szintjén 10 milliard forintos, KKV hitelezéshez kotott tamogatas nem tetszik az EU-nak.
Ebbdl cirka 5 milliardot kaphatott volna az OTP. Ezen kivil az ukran leirasok miatti 5 milliardos
adokedvezmény sem tetszik az unidnak. Ez egy lex-OTP volt, vagyis csak az OTP-t érintette, és ezt mar
korabban igénybe is vette a bank. A részvényenkénti hatas egyébként 20+20 forint lenne, vagyis igazabdl

a napi arfolyam ingadozasi savon belll van.

- Az OTP 2015. november 12-én 200.183 darab sajat részvényt vasarolt 5.694 forintos atlagaron, igy a
bank tulajdonaban Iévé OTP toérzsrészvények allomanya 3.845.267 darabra (1,37%) valtozott.

or

Erste OTP Certifikatok

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

- Avartnak megfeleléen nem valtozott a magyar papirok sulya az MSCI indexekben.

* Részletek
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zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 398 1.8% 15.4% 790,845 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 13,430 04% 12.0% 65,738 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,692 -1.0% 39.4% 1,052,606 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,030 0.6% 35.0% 534,252 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -1.5% -0.1% USA 10 éves 2.31% -0.0 -2.8
Tavkozlés 43 -1.0% -13.9% EMU 10 éves 0.61% -0.2 -20.2
Olaj 1,167 -22% -181% Magyar 10 éves 3.45% 2.0 -29.0
Gyogyszer 526 -1.8%  -1.9% USA 5 éves 1.72% 0.9 10.2
Széllitmanyozas 8,060 -1.6% -11.2% EMU 5 éves 0.08% 0.8 -19.4
Félvezet6 111 -1.4% 1.6% Magyar 5 éves 2.54% -1.0 -59.0
Kézszolgaltatd 43 -1.0%  -5.4% Japan 5 éves 0.04% -0.3 -10.8
Hadiipar 2,844 -21% 2.4% EMU 3 honapos 0.28% -1.7 -26.4
Magyar referenciahozamok

5.0%

4.0% A

3.0% -

1 hénapja

2.0% A

1.0% -

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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