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BUX 23,693 2.7% Mtel 405 0.0% Bayer 116.1 0.0% EURMHUF 315.87 -0.1% Olaj ($) 355 -4.9%
DAX 10,469 0.2% MOL 14,005 2.1% BMW 96.9 0.0% BEURUSD1.0912 -0.2% Arany ($) 1,072 1.0%
S&P 2,073 15% OTP 5970 3.3% Commerzbank 9.4 0.0% USDMHUF289.49 0.1% Réz($) 205.1 -2.5%
RDX 942 0.3% Richter 5,450 4.0% Lufthansa 140 0.0% USDJPY 122.21 0.4% 10Y hozam 3.7 6.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés
- Kamatot emelt a Fed
- Vegyes munkaerdpiaci adatok érkeztek a britektél
- Ismét zuhan a kéolaj
- Minimalisan er8s6dott a dollar a Fed dontése utan

- A kinai GDP 6,8%-kal b&vulhet jévére

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Pontosan hét évig volt 0-0,25%-os tartomanyban az alapkamat az Egyesiilt Allamokban. Tegnap a Federal
Reserve 25 bazispontos kamatemelésrél dontott, és ezzel a Iépéssel véget ért a monetaris lazitas idészaka a
tengerentulon. A befektet6k mar fel voltak készllve erre a lépésre, ezért a kamatemelés nem sokkolta a
piacokat, a f6bb indexeknek sikeriilt emelkedniilk a bejelentést kovetéen. Janet Yellen Fed elndk
hangsulyozta, hogy a monetaris politika tovabbra is tamogatdé marad, és nem kell gyors kamatemelési ciklusra
szamitani. A jegybankarok szerint jovore 1,4%-ig emelkedhet az alapkamat.

Nemcsak a tengerentilon, hanem az eurdpai bdrzéken is j6 a hangulat. A DAX index mar két napja
emelkedik, és a mai kereskedést is jol kezdte a német piac. A hazai bérze mellett sem érdemes sz6 nélkdl
elmenni, a BUX index tegnap latvanyos fordulatot mutatott be, és az index hamarosan elérheti a december
eleji lokalis maximumat. Ennek a szintnek az attérésével pedig 2011 6ta nem latott magassagba
kapaszkodhat az arfolyam. A blue-chipek kézil a MOL teljesitménye figyelemreméltd, tegnap latvanyosan
kitort a papir, igy célba veheti az ellenallast jelentd 14.200-14.235 forint koz6tti rést.

A Fitch hitelmin8sitd negativan latja a brazil gazdasag helyzetét, ugyanis egy fokozattal lemindsitette az
orszagot. Ez pedig azt jelenti, hogy Brazilia kiker(lt a befektetésre ajanlott kategoriabdl.

= Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartos Befektetési Szamla - Online isl > Részletek



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

Datum 1dé Orszag Idészak Korabbi

dec. 17. 10:00 GE  IFO iizleti hangulatindex dec. " 1007 109
dec. 17. 10:30 UK Kiskereskedelmi forgalom (év/év) nov. ©  38%" 3%
dec. 17. 14:30 US  Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f&/hét) dec. " 2827 215
dec. 17. 14:30 US  Tartés munkanélili-segély kérelmek (ezer f&/hét) dec. " 22437 2200
dec. 17. 14:30 us Philadelphiai Fed index dec. g 1.9 g 1
dec. 17. 14:30 us Foly¢ fizetési mérleg (milliard dollar) Q3 ¥ 109687 -1186
dec. 17. 15:45 us Bloomberg gazdaséagi varakozasok dec. | 42.5

dec. 17. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség dec. 40.1

dec. 17. 16:00 us Leading indicators kompozit mutaté nov. = 06% 0.1%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Unalmasan indult a kereskedés tegnap a tengerentulon. A Fed bejelentéséig gyakorlatilag oldalaztak
a piacok, a 25 bazispontos kamatemelés bejelentését kdvetéen azonban megjelentek a vevék, és az
utolsé 6rakban meredek emelkedés alakult ki a bdrzéken (Dow 1,28%, Nasdaq 1,51%, S&P500
1,45%).

- Hét év utan ismét kamatot emelt a Federal Reserve, a Nyiltpiaci Bizottsag a varakozasoknak
megfeleléen 25 bazisponttal 0,5%-ra emelte az iranyadoé ratat. Az idei gazdasagi névekedésre
vonatkozo el6rejelzését valtozatlanul 2,1%-on hagyta a jegybank, a jovd éves prognodzisukat azonban
2,3%-ro6l 2,4%-ra javitottak, 2017-ben pedig valtozatlanul 2,2%-os bdvilést varnak. A jov6 évi inflacios
varakozasukat 0,1%-ponttal 1,6%-ra vagtak vissza.

- Janet Yellen Fed elndk szerint a gazdasag jol teljesit, de a monetaris politika tovabbra is tamogaté
marad. A gazdasagnak még tovabb kellene javulnia, a munkaerépiacon is van még tér a bdvulésre,
az inflacio pedig még elmarad a jegybank 2%-os céljatol. A jegybankarok kamatemelési varakozasait
tartalmazoé dot-plot alapjan jovére 1,4%-ra (ez valtozatlan a korabbi varakozashoz képest) 2017-re
pedig 2,4%-ra emelkedhet az alapkamat. A Fed elndk azt is elmagyarazta, hogy doéntésiiket az
indokolta, hogy a figyelt makrogazdasagi mutatok kedvez8&en alakulnak.

- A megkezdett hazépitések 10,5%-kal bdéviltek novemberben az el6z6 hdnaphoz képest, amely
lényegesen felilmuilja a 6,6%-0os varakozasokat. Az épitési engedélyek szdma a vart 1%-os
csokkenés helyett 11%-kal emelkedett havi alapon novemberben. Az ipari termelés 0,6%-0s
visszaesést mutat, a varakozas ennél szolidabb, 0,2%-os csdkkenés volt.

- Az Oracle a vartnal rosszabb bevétel és jobb profit szamokkal rukkolt elé gyorsjelentésében. A
tisztitott profit részvényenként 63 cent lett, ami 3 centtel haladta meg az elemz&i prognozist. A felhé
alapu szolgaltatasok 649 millié dollaros bevételt értek el, ami a 9 millidardos cégszintl szam 7%-a, és
26%-kal tébb, mint tavaly.

- A FedEx masodik negyedéves arbevétele 600 millié dollarral 12,5 milliard dollarra emelkedett, mig az
EPS 2,16 dollarrdl 2,58 dollarra emelkedett. A piac 2,51 dollaros egy részvényre jutdé eredményt vart.
A globalis kereslet lassuldsat a magasabb marzsok és a koltségcsokkentések pozitiv hatdsa
ellensulyozta. A befekteték 5%-os pluszba huztak a részvényt.

- Elon Musk-nak tegnap 770 millié dollart ,hozott a Jézuska”. A Solarcity 34%-kal, a Tesla 6%-kal
pattant meg, miutan kiderult, hogy az amerikai kongresszus 2019-ig kiterjesztheti a napelem gyartdk
bekerllési kdltségének 30%-os addkedvezmény formajaban vald visszaigénylését, mely az 2016-ban
megsz(int volna. A térvényjavaslatot még a szenatusnak is el kell fogadnia.

- A Disney és az Alibaba k6z6s uzletbe fogott. A Tmall.com oldalon 125 dollarért lehet megvasérolni
majd a Disney csatornara és Life szolgaltatasra (e-kdnyv, hangos koényv, zenék) vonatkozd éves
eléfizetést és a hozza tartozd Mickey egér alaku eszkdzt. Ugy latszik, hogy komolyan gondolja a
terjeszkedést a cég, hiszen 2016-ban nyit a Shanghai Disney park is.
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Eurépa:

Az europai piacokra inkabb a kivaras volt a jellemz6 a Fed kamatdontése elétt. A DAX és a CAC 40
index 0,2%-ot, mig a FTSE 100 index 0,7%-ot emelkedett.

A brit munkanélklliségi rata meglepetésre 5,3%-r6l 5,2%-ra esett tegnap, mikézben stagnalast
prognosztizaltak az elemzék. Ugyanakkor a munkavallaléi keresetek (bonuszok nélkil) csupan 2,0%-
kal néttek az oktdberben zarulé harom hénapban, ami a 2,3%-o0s prognézisnal kisebb. Amig az utébbi
mutatd nem keril 3% folé, addig nem varhaté a jegybank részér6l kamatemelés.

A makroadatok kozil a reggeli német IFO Gzleti bizalmi index jovébeli varakozasaira lesz érdemes
figyelni (105 pontos konszenzus), valamint a brit kiskereskedelmi forgalomra.

Olaj, arany:

Gyengén teljesitett tegnap a WTI tipusu amerikai konny(olaj, azonban még az esti tengerentuli
kamatdontés elétt elindult lefelé az arfolyam. Az esti 6rakban sem enyhult az elad6i nyomas, igy
2,5%-0s minuszban zarta a napot az olaj. A reggeli kereskedésben tovabb folytatodik a lejtmenet, és
az arfolyam 35,5 dollarig esett. A kamatemelést kdvetéen tovabbi dollarer6sédés varhatd, ami nem
kedvez a kdolajnak, ezzel is magyarazhato a tegnapi lejtmenet.

Az arany emelkedett a tegnapi kereskedésben. Az arfolyam délutan indult el latvanyosan felfelé, és

1.060 dollarrél 1.072 dollarig emelkedett a kurzus. A hajnali érakban azonban 1.065 dollarig korrigalt
az arfolyam, vagyis a tegnapi kamatemelés nem okozott komolyabb elmozdulast az arfolyamban.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

A dollar nem tudott Iényegesen er6sddni az euréval szemben a tegnapi kamatemelést kovetéen. A
dontés megfelelt a piac varakozasanak, igy mar nem okozott meglepetést a befektetéknek, ezért a
volatilitas sem nétt meg tulsagosan. Minimalis dollarer8sddést azért lathattunk, amely a ma reggeli
kereskedésben is folytatodik. Az EUR/USD arfolyama 1,086-ig esett, a kovetkez6 tdmasz pedig
1,081-nél talalhaté.

Megnétt a forint volatilitdsa a tegnapi kereskedésben az eurd ellenében. Délutan egy latvanyos
gyengulési hullam bontakozott ki, amelynek soran 317,7-ig emelkedett az arfolyam. A Fed dontése
azonban lendiletet adott a forintnak, és az EUR/HUF arfolyama 315,5 forinton zarta a napot. A
reggeli kereskedésben tovabb erésddik a forint, és az arfolyamnak sikertlt 315 forint ala kerilnie. A jo
hangulat az egész régidra jellemzé.

Tavol-Kelet:

A japan Nikkei 225 index 1,6%-ot a kinai Shanghai Composite index pedig 1,8%-ot emelkedett a ma
hajnali kereskedésben.

A kinai gazdasagi novekedés 6,8%-ra lassulhat 2016-ban az idei 6,9%-rdl a kinai jegybank szerint. Az
inflaciés mutatd 1,7%-ra kuszhat, a termeldi arindex viszont 1,8%-kal csdkkenhet év/év alapon. Az
export piacoktdl 3,1%-0s, az importtdl pedig 2,3%-0s éves ndvekedést varnak.

Hataridés piacok:

Az amerikai hataridés piacok a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 23,071 23,701 23,071 23,693 EUR/HUF 313.01 313.49 312.84 313.15
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17,749 1.3% 2.3% WIG 20 1,804 1.8% -21.2%
Nasdaq Composite 5,071 1.5% 9.2% PX 930 0.1% -1.1%
Nasdaq 100 4,665 1.5% 12.0% Hang Seng 21,837 0.6% -3.3%
FTSE 100 6,061 0.7% -4.3% Russell 2000 1,149 1.5% -2.2%
RDX 942 0.3% 16.7% Nikkei 19,354 1.6% 15.1%
ISE30 89,380 0.9% -10.7% ATX 2,389 1.6% 14.8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 90.28 0.0% 61.5% Infineon 13.40 0.0% 57.4%
Arcelormittal 3.51 -1.3% -60.1% Linde 133.29 0.0% -11.0%
Axa 2457 -0.5% 34.8% Lufthansa 13.96 0.0% 0.2%
Banco Bilbao 7.00 1.0% -10.1% Nokia 6.45 0.9% 2.0%
Banco Santander 4.67 0.8% -31.7% Osram 40.00 0.0% 23.3%
BASF 71.34 0.0% 1.9% Raiffeisen 13.98 1.4% 18.5%
Bayer 116.11 0.0% 2.5% Ryanair 14.56 -0.8% 60.3%
BMW 96.90 0.0% 9.3% SAP 72.07 0.0% 29.9%
BNP Paribas 52.48 0.1% 10.5% Siemens 89.31 0.0% -2.7%
Commerzbank 9.43 0.0% -14.1% Telefonica 10.66 -0.3% -9.9%
Daimler 77.91 0.0% 14.7% Thyssenkrupp 17.45 0.0% -16.6%
Deutsche Bank 21.84 0.0% -11.2% Total 42.08 -0.5% 0.5%
Deutsche Post 25.85 0.0% -1.6% Unicredit 5.13 -0.6% -2.5%
EON 8.42 0.0% -39.9% Volksw agen 137.04 0.0% -23.3%
Fiat Chrysler Automotives 12.36 -0.1% Wizz Air 23.32 0.0%

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



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

ERSTE ajanlasok

Panorama

k

2015. december 17.

zaroéar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 405 0.0% 19.5% 1,054,387 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 14,005 21%  26.9% 183,656 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,970 3.3% 59.8% 1,038,480 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,450 4.0% 57.1% 825,450 Felhalmozas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 1.6% 0.9% USA 10 éves 2.26% -3.9 12.1
Tavkozlés 42 20% -85% EMU 10 éves 0.66% -2.2 6.4
Olaj 1,091 -0.0% -16.2% Magyar 10 éves 3.61% -7.0 -16.0
Gyogyszer 547 1.6% 2.8% USA 5 éves 1.72% -2.8 10.7
Szalltmanyozas 7,687 1.8% -12.8% EMU 5 éves 0.04% -14 -10.1
Félvezet6 116 0.9% 3.2% Magyar 5 éves 2.83% -6.0 -40.0
Kézszolgaltatd 43 25% -6.2% Japan 5 éves 0.04% -0.3 -1.0
Hadiipar 2,966 1.1% 8.4% EMU 3 hénapos 0.32% 1.7 -31.0
Magyar referenciahozamok
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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

