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BUX 29.941 -0,1% Mtel 485 1,3% Bayer 919 12% EURMHUF 309,86 -0,1% Olaj (%) 454  -0,3%
DAX 10.686 0,2% MOL 18.245 0,3% BMW 80,5 0,1% BEUR/USD 1,0626 -0,6% Arany ($) 1217 -0,7%

S&P 2187 05% OTP 8.036 -0,3% Commerzbank 7,1 -0,3% USD/HUF 291,62 0,5% Réz($) 2491  1,0%
RDX 1.242 15% Richter 5850 -0,8% Lufthansa 12,8 1,6% USDIJPY 110,12 1,0% 10Yhozam 3,6 9,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Avartnak megfelel6 szamokat jelentett az Applied Materials

- Emelkedéssel zart Eurépa

- Az er6s6dé dollarra és kamatokra nagyot esett az arany és az olaj
- 10 kereskedési napja tart a dollar er6stdése

- A nyari mélypont 6ta mar 20%-ot emelkedett a Nikkei

- JOvo évtdl 9%-ra csokken a tarsasagi adokulcs

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap alaposan meglepte a piacokat a miniszterelndk azzal, hogy 19 szazalékrdl 9 szazalékra csdkkentenék
a tarsasagi adét. Habar ez nagy lépésnek tiinik (s az is), de hatasa sem a t6zsdei cégekre, sem a KKV-kra,
sem a koltségvetésre nézve sem tul nagy. Szamitasaink azt mutatjak, hogy a legnagyobb haszonélvezéje az
OTP lehet, amely a j6v8 évben tér at a nemzetkdzi szdmvitelre, és a véltozas akar 15 millidrd forinttal is
tébbet hagyhat a zsebében. A masik harom ,blue chip” esetében a hatés kisebb. A MOL esetében 500 forint
kordl lehet (ez még szdmottevébb), de a Magyar Telekom és a Richter esetében szinte marginalis, hiszen 50
és 1-4 forint korll lehet a pozitiv hatds részvényenként.

Ugyanakkor a koéltségvetésre a hatas limitélt, hiszen a tarsasagi adok jelentds része azoktdl a vallalatoktdl jon,
amelyek 500 millié forintnal kisebb profittal rendelkeznek. Maskilonben még fehéredéssel is lehet szamolni.
Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi minisztérium 145 milliard forintos adokiesés becslése nagyon valdszini. Ez
pedig kevesebb, mint a GDP 0,5 szazaléka. Ugyanakkor a fehéredési hatas ezt még tovabb cstkkentheti.

Annak ellenére, hogy az adocsodkkentés pozitiv hir, a magyar piac nem reagal ra. Korrekciés fazisban van,
ezért a j6 hirek kevésbé hatnak. igy nem meglepd, hogy ma tovabb csdkken az index. De ne feledjik! A
pozitiv hirek szép lassan kumulalédnak, és néhany hét taviatdban remélhetbleg uUjra elétérbe kertlnek, és
segitik majd az emelkedést.

A mai napon a BUX index nagy val6szinliséggel a negativ, mig a DAX a pozitiv tartomanyban fog zarni.

Befektetéesi hitel euroban és forintban is!

Uliféldi papirokkal napon tal, de > Részletek



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

Datum

nov. 18.

nov. 18.
nov. 18.

1d6 Orszag Idészak Korabbi

8:00 GE  Termel6i arindex (év/év) okt. -1.4% -0.9% -0.4%
10:00 EMU  Eurddvezet folyd fizetési mérleg (milliard eurd) szept. 23.6
16:00 us Leading indicators kompozit mutatd okt. 0.2% 0.1%

Nemzetkozi hirek

USA:

Kisebb emelkedéssel zartak a tegnapi kereskedést az amerikai piacok, az S&P500 0,47%-kal, a Dow
0,19%-kal, mig a Nasdaq 0,74%-kal kerlt feliebb. A mai napon nem érkezik fontosabb makroadat a
tengerentulrél, azonban tébb Fed tag is beszédet mond, ahol valdészinlleg ismét megerdsitésre kerll
az a konszenzus, miszerint egy év utan Ujra szigoritani fog a Fed a decemberi Ulésén.

Janet Yellen tegnapi meghallgatasan is megismételte, hogy Trump megvalasztasa ellenére sem kivan
lemondani, a jegybank fliggetlen, és kitolti 2018-ig sz616 elndki megbizatasat.

Tegnap piaczarast kdvetéen tette k6zzé negyedik negyedéves gyorsjelentését az Applied Materials.
A félvezetbk gyartasahoz szilkséges eszk6zok legnagyobb beszallitéja 3,3 milliard dollaros arbevételt
ért el, ami megegyezik az elemz6i konszenzussal. A negyedéves EPS 0,66 dollar lett, ami szintén
nagyon kézel all a 0,65 dollaros elemzdi konszenzushoz. Az el6z6 év azonos id8szakahoz képest
nagyon jol teljesitett a cég, az Uj rendelések 25%-kal novekedetek. Az el6z6 negyedévhez képest
azonban 17%-kal csdkkent a rendelések allomanya, ami egyes elemz6k szerint arra enged
kovetkeztetni, hogy a rendelések az el6z8 negyedévben tetbztek. Ennek fényében az arfolyam 2%-ot
csOkkent a piaczaras utani kereskedésben.

Tegnap a Tesla részvényesi kdzgyllése 85%-os tamogatassal megszavazta az egyesilését a
SolarCity-vel. A korabbi nyilatkozatok alapjan Elon Musk nem szavazott, mivel mindkét tarsasagban
érintett.

Eurédpa:

Tegnap ismét j6 hangulatban telt a kereskedés Eurdpaban, a nap els felében még oldalaztak az
indexek, de az utols6 érakban megérkeztek a vevék (FTSE100 0,67%, DAX 0,2%, CAC40 0,59%).

Marco Buti, az Eurdpai Bizottsag gazdasagi és pénzigyekért felelés igazgatdja szerint a
decemberben esedékes olaszorszagi népszavazas is hozzajarul a jelenleg tapasztalhatd politikai
bizonytalansaghoz. A kdvetkezd 12 hénapban varhaté valasztasokkal kapcsolatban rémisztének latja
a helyzetet. Ebben az id6tavban Franciaorszagban, Németorszagban, Hollandiaban és Ausztriaban is
lesznek valasztasok.

Olaj, arany:

A WTI 44,8 dollarig esett, miutan a dollar er6sddése bbven ellensulyozta a szaudi optimizmust, hogy
az OPEC az év végével csokkenteni fogja a kitermelést és stabilizalja az arakat. Tegnap Janet Yellen
Fed elndk ugyanis jelezte, hogy a jegybank kész emelni a kamatokat, ami jelentds dollarer6sodést
okozott. A piac a nhovember 30-i OPEC llésre figyel, amellyel kapcsolatban optimista Szaud-Arabia,
hogy sikeril egy termeléscsokkentési megallapodast teté ald hozni. A f6 kérdés tovabbra is Iran
helyzete, aki hatarozottan névelni akarja termelését és Irak, akinek sziksége van a pénzre az ISIS
elleni haboruhoz.

Az arany 1.207 dollarig esett, miutan tegnap er6teljes dollarerésédés zajlott le a piacokon és a
hozamszint is feljebb kertlt. Az USA 10 éves 2,33%-0s hozam mellett forog, ez az elndkvalasztas
elétt még 1,8% volt. A magasabb kamatszint elszivja a forrast az arany eldl, és arra 6sztonzi a
befektet6ket, hogy kétvénybe tegyék a befektetéseket arany helyett. A tegnap makrogazdasagi
adatok is a kamatemelés felé terelik a jegybankot, mivel mind az elsé munkanélklliek szdma, mind az
Uj megkezdett hazépitések szama pozitiv gazdasagi aktivitasra utalt.
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> Részletek

\ o Erste Arany Certifikatok

Devizak:

- Toretlenll er6sddik a dollar az euréval szemben. A ma reggeli arfolyameséssel mar 10 kereskedési
napja er6s6dik egyhuzamban a tengerentuli fizet6eszkéz. A Trump rally még nem ért véget, a dollar
mar egyéves csucson jar. A tegnapi Yellen beszéd is segitette a dollart. A kdvetkezé tamasz mar
1,052-nél van, akar mar korrekcié nélkiil is elérheti ezt a szintet az EUR/USD devizapar.

- Aforint er6s6déssel inditotta a tegnapi kereskedést az eurdval szemben, az arfolyam 310-rél leszurt
308,5-ig, de a kereskedés masodik felében visszakorrigalt 309,6-ig a kurzus. Az atmeneti er6s6dés
utan ma reggel mar ismét gyengll a forint és kozeliti a 310,8-nal talalhaté 200 napos mozgdatlagot. A
szint attérése esetén pedig 315,8-at célozhatna meg a devizapar.

Tavol-Kelet:

- Vegyes hangulat uralkodott az azsiai kereskedésben. A Nikkei 0,6%-ot a Hang Seng 0,2%-ot
emelkedett, mikdzben a Shanghai index értéke 0,5%-ot csokkent.

- Janet Yellen szavaira a dollar tovabb folytatta erésodését, igy az USDJPY arfolyam tovabb
emelkedett és mar a 111-es értéket kdzeliti, ami tdmogatta a Nikkei mai emelkedését.

- Ajapan részvénypiac bika szakaszba lIépett, miutan a juniusi mélypont 6ta mar 20%-ot emelkedett a

Nikkei.

Hatarid6s piacok:

- A Dow és az S&P minuszban, mig a Nasdaq és a DAX pluszban volt ma reggel.

BUX Index (napi felbontas)

EUR/HUF (napi felbontas)
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https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.904 0,2% 6,6% WIG 20 1.742 -0,9%  -13,9%
Nasdaq Composite 5.334 0,7% 5,1% PX 890 -1,7% -9,1%
Nasdaqg 100 4.827 0,7% 3,7% Hang Seng 22.291 0,1% 0,5%
FTSE 100 6.795 0,7% 8,2% Russell 2000 1.309 0,6% 11,8%
RDX 1.242 1,5% 11,4% Nikkei 17.967 0,6% -8,6%
ISE 30 91.384 -0,3% -7,8% ATX 2482 -0,6% 0,7%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 139,55 1,7% 59,9% Infineon 15,76 -0,5% 35,2%
Arcelormittal 6,70 0,2% 79,1% Linde 152,26 1,5% -7,2%
Axa 2217 -0,2% -11,0% Lufthansa 12,77 1,6% -3,8%
Banco Bilbao 6,03 1,0% -21,5% Nokia 3,88 0,9% -42,2%
Banco Santander 4,35 0,6% -14,9% Osram 47,49 -0,9% 21,0%
BASF 81,24 0,4% 5,9% Raiffeisen 16,50 0,2% 11,8%
Bayer 91,85 1,2% -26,3% Ryanair 14,38 3,0% -0,8%
BMW 80,48 0,1% -17,8% SAP 77,43 0,8% 4,3%
BNP Paribas 54,60 0,8% -2,8% Siemens 107,41 -0,3% 13,5%
Commerzbank 7,11 -0,3% -32,2% Telefonica 8,12 1,3% -31,1%
Daimler 65,33 1,1% -16,7% Thyssenkrupp 21,19 -1,5% 9,4%
Deutsche Bank 15,12 0,7% -38,3% Total 43,68 0,7% -6,4%
Deutsche Post 29,23 0,9% 9,8% Unicredit 2,00 -4,8% -63,7%
E.ON 6,17 -1,6% -21,6% Volksw agen 129,38 1,1% 6,5%
Fiat Chrysler Automotives 7,01 -0,4% -15,8% Wizz Air 19,38 -2,1% -23,4%

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

Gazdasagi hirek

- Felllvizsgélja Magyarorszag addsbesorolasat a Fitch. Valtozdsra nem szamitunk, hisz hazank mar
mindharom nagy hitelmindsiténél befektetésre ajanlott kategoriaban van.


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

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtél Célar
Magyar Telekom 485 1,3% 18,6% 2.480.812 Vétel 2016.10.05 560
MOL 18.245 0,3% 32,8% 106.350 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
oTP 8.036 -0,3% 33,3% 507.391 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 5.850 -0,8% 14,4% 590.104 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 22 1,4% 11,0% USA 10 éves 2,33% 2,5 55
Tavkozlés 44 0,4% 0,9% EMU 10 éves 0,32% 3,7 -19,0
Olaj 1.156 -0,6%  -3,5% Magyar 10 éves 3,54% -2,0 21,0
Gyogyszer 484 0,3% -10,5% USA 5 éves 1,76% 2,8 8,0
Szallitmanyozas 8.791 0,5% 7,3% EMU 5 éves 0,32% 2,3 -18,4
Félvezetd 154 1,0% 36,0% Magyar 5 éves 2,26% -2,0 -22,0
Kozszolgaltatd 46 0,0% 8,6% Japan 5 éves 0,08% 1,7 -11,7
Hadiipar 3.698 -0,1% 252% EMU 3 hénapos 0,66% 1,6 -37,0

Magyar referenciahozamok
4,0% A

Jelenlegi
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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 hitelezéket.

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, tébbszorézése, 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 kdvetelményeknek 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

