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BUX 23,071 -0.9% Mtel 409 0.0% Bayer 1255 0.7% BEURMUF 310.17 -0.0% Olaj ($) 405 -0.5%
DAX 11,085 1.1% MOL 13,565 -1.3% BMW 98.7 0.7% EBEUR/USD1.0734 0.7% Arany ($) 1,082 1.1%
S&P 2,081 -0.1% OTP 5910 -1.9% Commerzbank 105 0.4% USD/HUF?289.00 -0.7% Réz ($) 207.7 -0.1%
RDX 1,109 -0.5% Richter 5,125 0.3% Lufthansa 13.6 25% USD/JPY 122.87 -0.6% 10Y hozam 3.3 1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Félarasitja magéat a Nike Karacsonyra

- Tovabb 6rélnek a malmok Gordégorszagban

- Ismét nyomas alatt az olaj ara, az arany korrigalt
- A Fitch déntés mozgathatja ma a forintot

- Ujabb stimulus Kinaban

- Szinten maradd arakra szamitunk a mai kereskedésben

Erste kommentar

A Fed alelnbke, Stanley Fischer tegnapi beszédében kiemelte: a jegybank mindent megtett, hogy felkészitse
a piacot, igy a decemberi kamatemelés mar nem okozhat meglepést. Arrdl is beszélt, hogy még nem eldontott
ez a lépés, a jegybankérok tovabbra is figyelik a decemberi Ulésig beérkezd adatokat. A tengerentuli piacok
megpihentek a tegnapi kereskedésben, a hét elején latott emelkedés utan ez nem is meglepd. A november
eleji mélyrepulés utan a héten éles fordulat koévetkezett, és hamarosan UGjabb lokalis csucsra
kapaszkodhatnak az indexek.

A német piacon szintén orllhetnek a befektetdk, az index Uj lokalis csucsra kapaszkodott, attérte a 200 napos
mozgoatlagot és elérkezett a 11.153-11.278 pontnal talalhaté rés aljahoz. Ez egy er6s ellenallas, de a jové
héten megprébalhatja leklizdeni a kurzus.

Magyarorszagon a Fitch hitelminésité hozhatja lazba a befektetdket. Felmin8sités esetén visszakerilhetink a
befektetésre ajanlott kategéridba, de a piac hagyon megosztott, hogy lesz-e felminésités. Meglepetés esetén
a forint tovabb er6sddhet, a kdvetkezd tamaszt a sav aljanal talaljuk 308,5 forintnal, a szint alatt mar hénapok
Ota nem jart az arfolyam. Ezért is izgalmas lehet a ma esti dontés.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" i A2 Dijment gyedi arfolyam & . az Erste Marketen!

» Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart
nov. 20. 8:00 GE Termel6i arindex (év/év), tény okt. -2.1% -2.3%
nov. 20. 16:00 EMU Fogyasztoi bizalom - elézetes nov. -7.7 -75

Nemzetkozi hirek

USA:

- Nem volt izgalmas mozgas a tengerentulon, az indexek a kereskedés végeig oldalaztak (Dow -0,02%,
Nasdaq -0,02%, S&P500 0,12%).

- A friss segélykérelmek szama a vartnak megfeleléen 271 ezer volt a mult héten, fontos
makrogazdasagi adatot ma nem publikalnak a tengerentulon.

- Stanely Fischer, a Fed alelndke tegnap ugy nyilatkozott, hogy a jegybankarok nem akarnak a piacnak
és a kormanynak meglepetést okozni a kamatemelést illetéen, és mindent megtettek azért, hogy egy
kamatemelés ne érje varatlanul a befektetéket. A decemberi kamatemelést illetéen Fischer azt
mondta, hogy ez még nem egy eldontétt tény, és a Fed folyamatosan figyelemmel kiséri az addig
megjelend adatokat.

- A Nike 2:1 aranyu részvényfelaprozast, 14%-o0s osztalékemelést és 12 milliard dollaros részvény
visszavasarlasi programot jelentett be. A ,félarasitott” arfolyamot december 24-t6l lathatjuk majd. A 32
centes negyedéves osztalék a tegnapi zardarral kalkuldlva 1%-0os éves osztalékhozamot
eredményezne. A 12 milliard dollaros (hozzavetblegesen a kint 1év6 részvényszam 11%-at jelenti),
négy évre szol6 visszavasarlasi program a majusban lejaré 8 milliardos program kifutasa utan indul.

- A Microsoft betarsul a svéd Volvo mellé egy Gjfajta autdipari technoldgia fejlesztése miatt. A vezetés
technolégia és az adattovabbitds az a két tertilet, amiben szeretnének sikereket elérni.

Eurépa:
- Pluszban zéartak az eurdpai tézsdék tegnap. A CAC 40 index 0,2%-ot, a FTSE 100 index 0,8%-ot, mig
a DAX index 1,1%-ot emelkedett.

A legutdbbi EKB jegyz6kényv megerlsitette azokat a varakozasokat, miszerint decemberben a
jegybank felllvizsgalhatia a most futd eszkozvasarlasi programjanak keretdésszegét és/vagy
futamidejét.

- Atment a gérég parlamenten a legljabb reformcsomag. A szavazas soran 153 igen, 137 nem
szavazat érkezett, mig 10-en tartézkodtak.

- A német termel6i arindex oktdberben 2,0% helyett 2,3%-kal esett a reggel kdzdlt statisztikak alapjan.

Olaj, arany:

- A WTI 40,4 dollarra esett ma reggel. A piac a tulkinalat miatt egyre alacsonyabb szintre varja az
arakat. Az USA nyersolaj készlete mar nyolcadik hete emelkedik. Ugy tlinik az OPEC nem egységes,
és nem tudja megallitani az drak zuhanasat, annak ellenére, hogy a szaudi olajminiszter, al-Naimi
szerint az 1 millié hordd keresletndvekedésnek kdszdnhetben jovére egyensulyba kertl a piac.

- Az arany 1.082 dollarra er6s0dott. Az aranypiaci befekteték biztosak a Fed kamatainak emelésében
még az idei évben. A kamatemelésrél mar a december kdzepi Ulésen donthetnek. Mivel az arany nem
fizet kamatot, ezért a kamatemelés ndveli az arany tartasanak koltségét.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

Erste Arany Certifikatok > Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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Devizak:

- A Fitch hitelmin@sité dontését varjak ma a befekteték, ez mozgathatja ma a forint arfolyamat. A hazai
fizetbeszkoz tegnap is er6sodott az eurdval szemben, pedig az egyik hirportalon megjelent, hogy
jegybanki forrasok szerint még az év vége el6tt nem konvencionalis |épésekkel tovabb lazithat az
MNB. Napon beliil volt némi megbicsaklas az EUR/HUF arfolyamaban, de zarasra sikertlt 310 forint
ala kerllnie az EUR/HUF kurzusnak. A kovetkez6é tamaszt a 200 napos mozgoatlag jelenti 308,5
forintnal.

- A dollar korrigalt tegnap az eurdval szemben, az arfolyam 1,073-ig emelkedett. Akar az 1,081-es
ellenallasig is folytatédhat tovabb a korrekcié az EUR/USD devizaparban.

Tavol-Kelet:
- Azsiaban a kezdeti beleadas utan nulla félé kusztak az indexek és minimalis pluszban zartak.

- Akinai jegybank ujabb stimulust jelentett be. A mai naptél az egy napos repo lUgyletek rataja 4,5%-rol
2,75%-ra, a 7 napos repo pedig 5,5%-rdl 3,25%-ra csdkken, ezzel tamogatva a kereskedelmi bankok
likviditasat.

- A japan jegybank legutols6 kamatdontd Ulésének jegyzdkényvébdél az derllt ki, hogy tovabbra is
marad a jelenlegi 80.000 milliard jenes eszkdzvasarlasi program, hiszen a 9 tagbdl 8 erre szavazott. A
jegybank szerint mérsékelt javulas mutatkozik a gazdasagi névekedésben, amit az emelkedd export
és a szolid bérnévekedés okozta bels6 fogyasztas beindulasa tamogat. A 2%-os inflaciés cél 2016
masodik felére elérhetének tinik Kuroda szerint.

Hataridds piacok:

- Az amerikai hataridés indexek a pozitiv tartomanyban vannak, mig az eurdpaiak vegyes képet
mutatnak. A DAX pluszban van.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17,733 -0.0% 0.1% WIG 20 2,010 -0.7% -16.1%
Nasdaq Composite 5,074 -0.0% 7.9% PX 992 0.0% 2.2%
Nasdaq 100 4,655 0.0% 9.7% Hang Seng 22,518 0.1% -3.6%
FTSE 100 6,330 0.8% -5.2% Russell 2000 1,167 -0.4% -0.3%
RDX 1,109 -0.5% -0.6% Nikkei 19,880 0.1% 14.9%
ISE30 98,954 -0.1% -2.9% ATX 2,491 1.0% 12.5%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 87.60 0.4% 34.0% Infineon 11.72 0.5% 47.5%
Arcelormittal 4.94 2.4% -48.0% Linde 166.01 1.1% 12.3%
Axa 24.74 -0.7% 34.0% Lufthansa 13.60 2.5% 3.0%
Banco Bilbao 7.81 1.7% -4.4% Nokia 6.84 -0.1% 8.9%
Banco Santander 5.21 2.0% -22.0% Osram 38.97 -0.7% 17.0%
BASF 77.21 0.6% 8.7% Raiffeisen 1517 2.7% -0.8%
Bayer 125.48 0.7% 10.2% Ryanair 14.54 0.3% 78.9%
BMW 98.66 0.7% 16.2% SAP 74.57 0.4% 36.4%
BNP Paribas 56.47 0.5% 18.1% Siemens 95.52 1.0% 4.9%
Commerzbank 10.52 0.4% -9.6% Telefonica 11.80 0.2% -1.5%
Daimler 78.51 0.1% 25.0% Thyssenkrupp 19.75 2.0% -2.5%
Deutsche Bank 24.60 0.4% 1.9% Total 46.60 -0.1% -0.1%
Deutsche Post 26.84 0.8% 9.2% Unicredit 5.53 0.2% 1.0%
EON 9.13 2.2% -30.5% Volksw agen 125.38 3.2% -27.6%
Fiat Chrysler Automotives 12.80 1.4% Wizz Air 25.37 0.3%

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

Gazdasagi hirek

- A Fitch ma vizsgélja felil Magyarorszag hitelminésitését. Jelenlegi besorolasunk BB+ pozitiv kilatdsok
mellett. Arra szamitunk, hogy most még nem lép a hitelmin8sité.


http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

2015. november 20.

zaroéar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 409 0.0% 18.9% 1,971,775 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 13,565 -1.3% 9.4% 148,307 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,910 -1.9% 48.9% 1,859,639 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,125 0.3% 36.5% 344,581 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0.2% 2.2% USA 10 éves 2.26% 0.9 -8.0
Tavkozlés 44 0.5% -10.8% EMU 10 éves 0.48% -2.7 -36.9
Olaj 1,189 -0.8% -18.6% Magyar 10 éves 3.31% -3.0 -34.0
Gyogyszer 540 -0.3% -0.2% USA 5 éves 1.69% 1.2 5.7
Szalltmanyozas 8,273 1.0% -8.6% EMU 5 éves 0.15% -1.1 -32.4
Félvezet6 114 0.2% 2.5% Magyar 5 éves 2.47% -2.0 -61.0
Kbézszolgaltato 43 1.1%  -51% Japan 5 éves 0.04% 0.2 -7.9
Hadiipar 2,972 0.6% 7.6% EMU 3 hénapos 0.32% -2.7 -30.8
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A .
0 i
3.0% A
3 . 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.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/
mailto:info@ersteinvestment.hu

