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BUX 30.502 -0,1% Mtel 483 -0,2% Bayer 93,8 04% EURHUF 309,37 0,6% Olaj ($) 43,4 -2,8%
DAX 10.668 0,4% MOL 18.520 0,4% BMW 799 4,2% BEURUSD 1,0855 -0,3% Arany ($) 1.228 -2,5%

S&P 2164 -0,1% OTP 8.190 0,5% Commerzbank 6,7 -0,1% USD/HUF 284,97 0,9% Réz($) 250,9 -1,6%
RDX 1.188 -2,3% Richter 6.056 -1,5% Lufthansa 12,7 2,2% USDUJPY 106,65 -0,2% 10Yhozam 3,3 20,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Ot éve nem latott emelkedés a tengerentulon

- A Fitch felmindsitette Ukrajnat

- AWTI 7-heti legalacsonyabb értékre esett, esik az arany arfolyama is

- Tizenegy honapos csucson a dollar

- Meglepben jo lett a japan GDP

- Az Eurdpai Gyogyszerugynokség pozitiv véleményt adott ki a Richter készitményére
- Sajat részvényt vett a Richter

- Ma publikalja féléves felulvizsgalatanak eredményét az MSCI

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Sokan hitetlenkedve nézik azt, hogy komolyabb inflaciot kezdtek el arazni a piacok. Pedig, ezt vartuk, sé6t az
elmult hetekben komolyabb emelkedést is lathattunk ezekben a mutatészamokban. Persze ezt elsésorban a
bazishantasnak tudhatjuk be, nevezetesen a tébb mint egy éve ,mélyponton” levd kd&olaj araknak.
Mindenesetre Trump megvalasztasa hihetébbé tette a felpérgd fogyasztast a fiskalis élénkitésen keresztil
még annak ellenére is, hogy sok igéretébdl probal most kifarolni a leendd elndk. A részvénypiacok
szempontjabdl az inflaciés koérnyezet a valds bika piac jellemzéje. Mikézben az inflacid emelkedik a
fogyasztas bévilése miatt, a vallalati profitok dinamikusabban béviilnek, s a ketté ereddjeként emelkednek a
piacok, persze komoly megtorpanassal a kamatemelésekkor. igy az elemzdk feladata Gjra a klasszikus
mederbe terelddik, Ujra el6térbe kerll az ugynevezett .bottom up” elemzés, ahol az egyéni vallalati
teljesitmények és a menedzsment minésége szamottevé. Nem mintha eddig nem lett volna az, de mégis
inkabb erre iranyul a fékusz.

A mai napon Budapesten oldalazasra szamitunk valészinli emelkedéssel, mig a DAX index esetében
emelkedés valdszini, de moderalt mértékben.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

- AP Dijmentes, egyedi arfolyam é 7 Erste Marketen!

» Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat ldészak Korabbi

nov. 14. 0:50 JP GDP (évesitett negyedév/negyedév) Q3 0.7% 0.8% 2.2%
nov. 14. 3:00 CHN  Ipari termelés (év/év) okt. 6.1% 6.2% 6.1%
nov. 14. 3:00 CHN  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) okt. 10.7% 10.7% 10%
nov. 14. 5:30 JP Ipari termelés (év/év) szept. 4.5% 1.5%
nov. 14. 5:30 JP Ipari termelés (hd/hd) szept. 1.3% 0.6%
nov. 14. 11:00 EMU  Ipari termelés (év/év) szept. 1.8% 0.9%

Nemzetkozi hirek

USA:

- A pénteki kereskedésben mar nem volt egyértelml a j6 hangulat a tengerentulon, az S&P500
mérsékelt eséssel zarta a kereskedést. Ennek ellenére nincs ok a panaszra, hiszen 6t éve nem
emelkedett akkorat a Dow Jones, mint a mult héten, rdadasul a térténelmi zard csucs is sikerdlt (Dow
Jones 0,21%, S&P500 -0,14%, Nasdaq 0,54%).

- A részvénypiacok egyelére optimistan értékelik a fejleményeket, az Uj kormany altal tervezett
adocsodkkentések altalanossagban ndvelhetik a vallalati profitokat. Az amerikai indexek kozil a Dow
pénteken ismét U csucsot dontott, azonban az eddig felilteljesit6 Nasdaq a valasztasok ota
gyengélkedik, a technoldgiai szektorban tapasztalhaté eladasi hullam miatt.

- A piacokat els6ként Trump valasztasok utan adott pozitiv hangvétell interjuja nyugtatta meg, majd
ezek utan a pénteki nap folyaman mar azt halhattuk téle, hogy az altala keményen biralt Obamacare
egyes részeit is szivesen megtartana. Noha ezek egyaltalan nem alappillérei az egészségbiztositasi
rendszernek, ez is egy pozitiv Uzenet lehet a vildgnak, hogy az ujonnan megvalasztott amerikai elndk
mégsem annyira szélséséges, mint ahogyan a valasztasi kampany soran mutatkozott.

- Tovabb folytatddott a hozamok ugrasszerli névekedése az USA-ban, a 30 éves allamkoétvények
hozama januar o6ta els6szor érte el Ujra a 3%-ot. A piacok tovabbra is azt arazzak, hogy a Trump altal
beharangozott fiskalis élénkités a vartnal nagyobb inflaciét fog generalni, ami arra fogja késztetni a
Fed-et, hogy gyorsabb Gtemben emelje a kamatokat, mint ahogy ezt eddig elére jelezték.

- Stanley Fischer, a Fed alelndke pénteken arrél beszélt, hogy tovabbra is az alapkamat fokozatos
emelkedésére szamit.

- Pénteken érkeztek a Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexének novemberi el6zetes szamai.
Jokorat emelkedett a mutatd, a 87,9 pontos varakozas helyett 91,6 pontra emelkedett az index.

Eurodpa:

- CsoOkkenés jellemezte pénteken a fébb eurdpai té6zsdéket. A FTSE100 1,4%-ot, a CAC40 0,9%-ot
csokkent, mikdzben a DAX 0,4%-ot emelkedett.

- Ma 11.00-kor publikaljak az eurozdnara vonatkoz¢ ipari termelést. Szeptemberben év/év alapon 0,9%
lehet a ndvekedés mértéke, szemben a mult havi 1,8%-0s ndvekedéssel.

- A Fitch péntek este 2 fokozattal javitotta Ukrajna adéssag besorolasat. A korabbi CCC minésitést ,B
minusz” kategdridra javitotta, ami azonban még mindig spekulativ kategéria. A hitelmin8sité a dontést
a csdkkend kulsé addéssaggal indokolta.

Olaj, arany:

- AWTI 43,4 dollarra esett ma reggel, miutan Iran ndvelte a kitermelését, raadasul az USA olajcégei is
ndvelték a furdberendezések szamat, ami allanddsithatja a piac tulkinalatat. Az arak 4,1%-kal estek
az elmult két kereskedési napon. Az USA termel6k 130 furdberendezéssel tdbbet hasznalnak majus
6ta, mig az OPEC tag Iran napi 250 ezer horddval ndvelte nyugati mez8in a kitermelést a 2013-as
napi 65 ezer hordérdl. A piac a november 30-i OPEC (ilés miatt aggddik a leginkabb. Altalanos a
vélekedés, hogy ezalkalommal sem sikerll megallapodni annak ellenére, hogy Szaud-Arabia szerint
mindenképpen meg kell allapodni az arak szinten tartasahoz.
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Az arany 1.223 dollarig zuhant, miutan Trump egyre megnyugtatébb kommentarokat kozolt.
Ugyanakkor a programjaban szerepl6 jelent6s infrastrukturalis beruhazasok feljebb nyomhatjak az
inflaciot, aminek kamatemelési hatasa lesz. Ez pedig a kamatok emelkedését eredményezheti. A piac
a decemberi kamatemelésnek 84%-os esélyt ad. J6vére még nagyobb kamatemelésekre kertilhet sor.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

" 2 Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

Régota nem er6s6dott akkorat a dollar az euréval szemben, mint a malt héten. Bar az elndkvalasztast
kovetéen el6szor intenziven gyengulni kezdett a tengerentuli fizetéeszkéz, de 1,13-rdl hirtelen iranyt
valtott az arfolyam és a pénteki kereskedést az 1,095-6s tamaszon zarta a devizapar. A hét tovabbi
dollarer6sddéssel indult, elesett a tamasz és januar 6ta nem latott szintre er8s6dott a dollar. Hat
kereskedési napja er6sddik egyhuzamban a dollar, hamarosan johet a korrekcié a devizaparban.

Mult héten a 304,8-as tamaszrdl pattant vissza az EUR/HUF devizapar és a forint intenziven
gyengulni kezdett. Pénteken a 309,8-as ellenallast is megérintette az arfolyam, de a délutani érakban
visszapattant a szintrél és egy forintot korrigalt zarasra. A héten is gyengulhet tovabb a forint, de a
kdzelben sirin talalhatok ellenallasok (310,5 és 311,3 forintnal).

Tavol-Kelet:

Vegyes hangulat jellemezte az azsiai kereskedést. A Nikkei 1,7%-ot, a Shanghai index 0,5%-ot
emelkedett, mikdzben a Hang Seng index 1,4%-ot csokkent. A hongkongi t6zsde elsésorban az
ingatlancégek gyenge teljesitménye miatt csokkent, melyeket az emelked6 hozamok tartottak nyomas
alatt.

Az elbzetes harmadik negyedéves adatok alapjan a japan GDP negyedév/negyedév alapon 0,5%-kal
bdviilt szemben a vart 0,2%-kal. Az évesitett GDP pedig 2,2%-0s névekedést tudott felmutatni a vart
0,8%-0s novekedés helyett. A bels6 kereslet tovabbra is gyenge maradt, de a kilkereskedelem ol
teljesitett.

Oktoberben a kinai ipari termelés 6,1%-kal b&vilt, ami, minimalisan elmaradt a 6,2%-0s varakozastol.
A kiskereskedelmi forgalom 10,0%-kal ndvekedett oktéberben, ami enyhe csalédast jelent a 10,7%-0s
varakozashoz képest.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaqg, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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nov. 26. febr. 24. maj. 25. aug. 17. nov. 11.
Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 30.543 30.817 30.447 30.502
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.848 0,2% 9,3%
Nasdaq Composite 5.237 0,5% 6,3%
Nasdaq 100 4,752 0,1% 5,5%
FTSE 100 6.730 -1,4% 10,0%
RDX 1.188 -2,3% 15,8%
ISE 30 91.698 -1,6% -9,0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaréar napi 52 hét
Adidas 133,39 1,1% 56,2%
Arcelormittal 6,37 -2,7% 81,4%
Axa 22,15 -0,2% -9,3%
Banco Bilbao 5,91 -2,3% -21,9%
Banco Santander 4,25 -4,0% -15,0%
BASF 80,81 -0,4% 9,3%
Bayer 93,80 0,4% -21,5%
BMW 79,86 4.2% -15,2%
BNP Paribas 54,75 -1,2% -2,5%
Commerzbank 6,71 -0,1% -34,5%
Daimler 64,61 1,5% -15,0%
Deutsche Bank 14,92 3,5% -37,1%
Deutsche Post 28,65 0,0% 11,9%
EON 6,28 1,1% -17,8%
Fiat Chrysler Automotives 7,14 5,6% -14,8%
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EUR/HUF (napi felbontas)

325
Utolso ar: 309.37
320 | —MA 20: 307.65
~-MA 200: 311.14
315
310
305
300 T T T T T T
nov. 30. apr. 18. jan. 27. szept. 5.
Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 307,67 309,87 307,52 309,37
valtozas
zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.797 0,3% -11,1%
PX 901 -0,1% -8,2%
Hang Seng 22.225 -1,4% -0,8%
Russell 2000 1.282 2,5% 11,8%
Nikkei 17.673 1,7% -9,8%
ATX 2.486 -0,6% 3,6%
valtozas
zaréar napi 52 hét
Infineon 15,38 -0,4% 37,8%
Linde 152,39 -0,2% -4,9%
Lufthansa 12,71 2,2% -4,3%
Nokia 4,01 -2,0% -38,7%
Osram 47,97 -2,4% 29,7%
Raiffeisen 15,50 -0,2% 11,5%
Ryanair 14,10 1,0% -2,1%
SAP 76,53 -1,2% 5,5%
Siemens 108,22 -0,9% 16,9%
Telefonica 8,35 -2,7% -30,2%
Thyssenkrupp 21,12 -1,2% 15,8%
Total 42,45 -2,6% -4,5%
Unicredit 2,29 -0,3% -58,8%
Volksw agen 128,58 1,2% 9,7%
Wizz Air 19,02 1,9% -24,6%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!

nov. 14.


http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

- Az Eurdpai Gyogyszerugyndkseg (EMA) pozitiv véleményt adott ki, amelyben javasolja a
forgalombahozatali engedély kiadasat a Richter oszteoporézis kezelésére szolgald teriparatide
bioszimilaris készitménye, a Terrosa szamara. A bejelentés varhaté volt, a hir pozitiv, tamogathatja a
papir arfolyamat.

- A Richter 41.004 darab sajat részvényt vasarolt t6zsdén kivuli forgalomban munkavallaléi értékpapir-
juttatasi programjahoz. A tarsasag egyuttal 82.004 darab sajat részvényt at is adott munkavallaléinak. A
Richter a tranzakciot kdvetéen 52.178 darab (csoport szinten 712.462 db) sajat részvényt birtokol.

- Ma éjszaka jelenik meg az MSCI novemberi, féléves fellilvizsgalatanak az eredménye. A magyar
részvényeknél nem szamitunk jelent6sebb valtozasokra, hiszen a Magyar Telekom még mindig nagyon
messze van attél, hogy a kiskapitalizacioju papirok kozil feljusson a standard kategédriaba. Az Uj
indexsulyok december elsején Iépnek majd életbe.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 483 -02%  22,3% 1.096.541 Vétel 2016.10.05 560
MOL 18.520 0,4%  37,2% 85.956 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
oTP 8.190 0,5% 46,5% 1.167.760 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.056 -1,5% 21,1% 400.298 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 0,3% 11,6% USA 10 éves 2,22% 6,9 -4,7
Tavkozlés 43 0,1% 1,9% EMU 10 éves 0,31% 3,4 -30,2
Olaj 1.141 1,7%  -1,7% Magyar 10 éves 3,40% 7,0 -3,0
Gyogyszer 493 -1,3%  -6,1% USA 5 éves 1,64% 8,3 -1,2
Szalltmanyozas 8.579 0,3% 7,1% EMU 5 éves 0,33% 3,3 -24,5
Félvezetd 149 32% 353% Magyar 5 éves 2,14% 8,0 -41,0
Kozszolgaltatd 46 -0,4% 8,2% Japan 5 éves 0,15% 1,7 -19,1
Hadiipar 3.674 3,1%  30,0% EMU 3 hénapos 0,74% 1,2 -47,9

Magyar referenciahozamok
5,0% -
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3,0% -
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1,0% -+
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Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 BOE 0,25 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 kdvetkezdket 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 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 hitelezdket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
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 = Kényvszerinti 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 megtérilés — 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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 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 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6t6ink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban 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 Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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