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BUX 31.374 1,4% Mtel 486 -0,6% Bayer 96,2 -0,3% BEURMHUF 314,02 -0,0% Olaj ($) 51,0 -3,7%
DAX 11.245 -0,4% MOL 19.940 25% BMW 88,7 0,0% BEUR/USD 1,0536 -0,8% Arany ($) 1.143 -1,3%

S&P 2253 -0,8% OTP 8.249 0,6% Commerzbank 7,6 -0,8% USDHUF 298,06 0,8% Réz($) 260,0 0,3%
RDX 1425 -1,6% Richter 6.185 2,3% Lufthansa 126 0,3% USDJPY 117,04 1,6% 10Yhozam 33 -6,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Joévbre harom kamatemelést var a Fed

- Korrigaltak a nyugat-eurdpai borzék

- Nagyot esett az olaj és az arany a Fed dontés utan
- Nagyot er6s6dott a Fed Ulés utan a dollar

- Elromlott a hangulat az azsiai t6zsdéken

- Esésre szamitunk ma a hazai borzén

Erste kommentar

Ujabb cstcson zart a BUX, nem is kis forgalommal. Mar tegnap elétt is emelkedd forgalmat lathattunk annak
ellenére, hogy Eurépaban inkabb a kivaras jellemezte a piacokat a Fed tegnapi kamatdontése elétt. Tegnap
viszont hatalmasat emelkedett a forgalom, mikézben jelentéset ugrott az index. Habar az index kitért, a mai
napon johet egy kis korrekcid. A feladat annyi, hogy az indexnek most mar nem kellene 30.916 pont ala
visszaesnie. Ugyanakkor a technikai formacié az elkdvetkezb évekre egy jelentds emelkedést sugall. (Le se
merjuk irni, hogy mekkorat!)

A Fed kamatddntés a varakozasunknak megfeleléen alakult. Nemcsak a kamatot emelték meg, a
varakozasok is nagyjabdél ugyanennyivel emelkedetek. A dollar is ugy viselkedik az eseményre, ahogy vartuk.
Attérte az 1,05-6s szintet és varhatoéan cirka egy év tavliatdban 0,95 kdrnyékéig is erésddhet az euréval
szemben. Az er8s6d6 dollar, illetve a magasabb amerikai palya elvileg forint gyengité hatassal bir az
EUR/HUF arfolyamra is, annak kdszdnhet6en, hogy a kulfoldiek az alacsony magyar hozamok miatt inkabb
elviszik a pénziiket USA-ba. Az er6sddd dollar és gyenglils forint viszont az ilyen kitettségii cégeknek jo. igy
mar érthetd, miért szaguldozik a MOL, melynek eredményét javitja az er6s6dd dollar. Ez igaz a Richterre is,
amely 90 szazalékban exportalja termékeit, s jelentés mind a dollar, mind az euré kitettsége is. Vagyis a
magyar borze kitérése és az emelkedd amerikai kamatpalya szoros 0sszefliggésben van egymassal.

Ne feledjiuk azt sem, hogy a gyengébb eurd j6 a német vallalatoknak, vagyis indokolt a mai enyhe optimizmus
a DAX index esetében is. Tovabbra is azt gondoljuk, hogy 11.500 pontig emelkedik révid tavon az index.

s= Vegyeigénybe az addkedvezményeket, 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

dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.
dec. 15.

1d6 Orszag Adat

1:30 JP Feldolgozéipari beszerzési menedzser index dec. 51.3 51.9
7:00 JP  Gépipari rendelésallomany (év/év) nov. -8.9% -5.6%
9:30 GE  Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - elézetes dec. 54.3 54.5
9:30 GE  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - el6zetes dec. 55.1 54.9
10:00 EMU  Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - elézetes dec. 53.7 53.7
10:00 EMU  Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index - elézetes dec. 53.8 53.8
10:30 UK Kiskereskedelmi forgalom (év/év) nov. 7.4% 5.9%
13:00 UK  BoE eszkdzvasarlasi cél (milliard font) dec. 435 435
13:00 UK  BoE kamatdontés dec. 0.25% 0.25%
14:30 US  Maginflacio (év/év) nov. 2.1% 2.2%
14:30 US  Fogyasztéi arindex (év/év) nov. 1.6% 1.7%
14:30 US  New York-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index dec. 15 4
14:30 US  Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fo/hét) dec. 258 255
14:30 US  Tartés munkanélkili-segély kérelmek (ezer fé/hét) dec. 2005 2002.9
14:30 US  Philadelphiai Fed index dec. 7.6 9.1
14:30 US  Folyo fizetési mérleg (milliard dollar) Q3 -119.89 -111.6
15:45 US  Bloomberg fogyaszto6i elégedettség dec. 45.1
15:45 US  Feldolgozoéipari beszerzési menedzser index dec. 54.1 54.5
16:00 US  NAHB hazér index dec. 63 63
22:05 US  Adobe 2016 Q4 0,40 0,86
Aft-mkt US  Oracle 2017 Q2 0,52 0,60

Nemzetkozi hirek

USA:

Hosszabb idd utan ismét korrigaltak a tengerentuli részvényindexek, miutan az amerikai jegybank
tegnapi Ulésén felfelé médositotta a jovére vonatkozé kamatvarakozasait. Az S&P500 0,8%-ot, a Dow
0,6%-ot, a Nasdaqg pedig 0,5%-ot veszitett az értékébdl.

A vartnak megfeleléen 25 bazisponttal emelte a Fed az iranyado ratat, igy jelenleg 50 és 75 bazispont
k6zott szandékozik tartani iranyadd eszkdzének kamatat. A jovébeli kamatpalyat illetéen is
megvaltoztatta eddig allaspontjat a Nyiltpiaci Bizottsag. A tagok tdbbsége az eddigi két 25
bazispontos emeléssel szemben 2017-re harom 25 bazispontos emelést var, ami kicsivel ugyan, de
szigorubb monetaris politikat feltételez a jovére nézve. 2018-ra és 2019-re tovabbra is harom
kamatemelést var a tagok tébbsége. Janet Yellen szerint tobb monetaris tanacstag is figyelembe
vette Donald Trump varhatd fiskalis élénkitését, mikor meghatarozta jovére vonatkozd prognézisat, a
fébb érvek azonban a vartnal jobb, 4,6%-0s munkanélkiliségi adat és a megugré inflaciés adatok
voltak.

Az Uzleti raktarkészlet allomany a vart 0,1%-os csOkkenés helyett 0,2%-ot csdkkent oktober
honapban, mig a kapacitas kihasznaltsag 75% lett a vartnak megfelel6en novemberben.

A Yahoo egy ujabb hackertdmadasrdl szamolt be a tegnapi nap folyaman, ami tébb mint 1 milliard
felhasznalét érinthetett még 2013 augusztusaban. Az arfolyam 1,3%-ot esett a tegnapi
kereskedésben, valamint tovabbi 2,2%-ot a piaczaras utani kereskedésben.

Tdbb fontos makroadat is érkezik ma az USA-bél. Az inflacid, a friss munkanélkili-segély kérelmek és
a folyd fizetési mérleg mellett a New York-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index és a
Bloomberg fogyasztéi elégedettség index is ma lat napvilagot.
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Eurépa:

Elfogyott az erd a nyugat-eurépai borzéken, tegnap mérsékelten korrigaltak a piacok (FTSE100 -
0,28%, DAX -0,35%, CAC40 -0,72%).

Az olasz parlament als6haza utan tegnap a szenatus is bizalmat szavazott Paolo Gentiloni
miniszterelnok jeldltnek.

Tegnap oktoberre vonatkozo ipari termelési szamokat publikaltak az eur6zénabdl. Havi alapon 0,1%-

os volt a visszaesés a vart 0,1%-0os ndvekedés helyett. Az el6z6 évhez viszonyitva 0,8%-0s
emelkedést vartak, de csak ennél szerényebb, 0,6%-0s ndvekedést publikaltak.

Olaj, arany:

Ma reggel a WTI 51 dollarig esett a tegnapi Fed déntést kdvetéen. Az amerikai jegybank szerepét
betdlté Fed ugyanis 25 bazisponttal emelte kamatat és tovabbi emelést inditvanyozott. A hirek szerint
Libia keét legnagyobb olajmezéjét kivanja ujrainditani két év szinet utan, mig legnagyobb
exportterminadlja, az Es Sider is révidtavon Gjraindul. A Repsol altal iranyitott Sharara és az ENI altal
irdnyitott Elephant 450 ezer horddt termel naponta. Libiara nem vonatkozik az OPEC dodntése a
termelés befagyasztasarol.

Az arany 1.138 dollarig esett ma reggel. A tegnapi kamatemelést a piac mar varta, viszont a negativ
ténus nem vart esést okozott az arany piacan. A dollar a hirek hatasara tovabb er6s6doétt, az eurdval
szemben mar 1,05 ala esett, ami szintén nyomassal bir az aranyra. Az ETF-ekbdl tovabbra is aramlik
kifelé az arany, tegnap 21,8 metrikus tonnaval 1808,8 tonnara csdkkent az allomany, ami junius 6ta a
legalacsonyabb érték.

Devizak:

A tegnapi Fed dontést kdvetbéen megérkezett a dollar ereje, és azonnal szarnyalni kezdett a
tengerentuli fizetéeszkdz. Az 1,065-0s szintrél fordult dél felé az arfolyam, az 1,052-es tamaszt gond
nélkul attérte a kurzus, majd a hajnali érakban egy gyors visszatesztet kovetéen folytatédott a dollar
er6sodése. Az arfolyam 1,048-ig esett, és béven van még tere a dollarerdsdédésnek.

Tegnap egy nagyobb kilengés volt a forintban, az arfolyam leszurt 313-ig, de napkézben a 315-6s
szintet is megérintette. A reggeli kereskedésben enyhén gyengll a forint az euréval szemben,
tovabbra is a 315-06s szint a kérdés, ahonnan az elmult napokban tdbbszér is lepattant az arfolyam.
Az ellenallas attorésével a 315,8-as és a 318-as szintekre érdemes figyelni.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Cerifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

Az amerikai piacok utdn az &zsiai piacok tébbsége is eséssel reagalt arra a hirre, hogy a Fed a
vartndl kissé szigorubb monetaris politikat tervez a jovében. A Hang Seng 1,95%-ot, a Shanghai
index 0,73%-ot veszitett értékébdl, mig a Nikkei 0,1%-ot emelkedett.

A japan részvényindex allta egyediliként a sarat a tegnapi nap folyaman, mivel a jen gyenglilése a
dollarral szemben ismét felfelé hajtotta a tulnyomé tdbbségében exportorientalt véallalatokat témoritd
indexet.

A Citi szerint a Fed kamatemelése el6idézheti a hongkongi lakasarak csokkend trendjét. A Hang
Seng Ingatlan Index 2,65%-ot veszitett értékébdl a kamatemelés utan, igy a legrosszabbul teljesité
szektorindex volt a tegnapi nap folyaman.

Hataridés piacok:

Az amerikai hatarid6s piacok a pozitiv, az eurépaiak a negativ tartomanyban voltak ma reggel, a DAX
pluszos volt.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3

©
ERSTE 5 Panorama - Eurépai nyitas 2016. december 15.

Investment
BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min Zaré Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 30.938 31.426 30.889 31.374 EUR/HUF 314,10 31507 313,16 314,02
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zaro6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 19.793 -0,6% 12,9% WIG 20 1.935 0,8% 9,2%
Nasdaq Composite 5.437 -0,5% 8,8% PX 903 -0,9% -2,8%
Nasdaq 100 4.921 -0,3% 7,0% Hang Seng 22.018 -2,0% 3,5%
FTSE 100 6.949 -0,3% 15,5% Russell 2000 1.356 -1,3% 19,8%
RDX 1.425 -1,6% 51,7% Nikkei 19.274 0,1% 3,8%
ISE 30 94.260 -0,1% 6,4% ATX 2.597 -0,9% 10,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét

Adidas 142,71 -1,7% 60,2% Infineon 15,76 -1,1% 16,9%
Arcelormittal 7,58 1,7%  174,8% Linde 160,01 1,1% 22,1%
Axa 23,67 -1,2% -4,1% Lufthansa 12,63 0,3% -7,9%
Banco Bilbao 6,37 -1,5% -8,1% Nokia 4,46 0,6% -28,7%
Banco Santander 4,89 -1,3% 5,5% Osram 47,52 -0,9% 17,6%
BASF 85,38 -0,5% 21,9% Raiffeisen 18,29 0,3% 32,7%
Bayer 96,24 -0,3% -14,9% Ryanair 14,30 -1,1% -2,6%
BMW 88,68 0,0% -6,0% SAP 80,50 -0,2% 12,2%
BNP Paribas 58,59 -1,9% 11,7% Siemens 115,66 -0,0% 31,1%
Commerzbank 7,63 -0,8% -18,7% Telefonica 8,52 -0,8% -20,3%
Daimler 68,53 -0,5% -9,1% Thyssenkrupp 23,25 1,0% 33,5%
Deutsche Bank 17,63 0,5% -17,5% Total 47 11 -0,7% 11,4%
Deutsche Post 30,60 -0,4% 20,7% Unicredit 2,63 -6,4% -49,0%
EON 6,46 0,0% -11,1% Volksw agen 135,80 0,5% 1,1%
Fiat Chrysler Automotives 8,08 -0,4% -0,9% Wizz Air 21,35 -1,1% -8,2%

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



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

ERSTE ajanlasok

zaroéar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 486 -0,6%  20,0% 1.347.659 Vétel 2016.10.05 560
MOL 19.940 25% 45,3% 194.691 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 8.249 0,6% 42,8% 845.957 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.185 2,3% 18,0% 880.118 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -0,5%  20,2% USA 10 éves 2,57% 0,4 30,9
Tavkozlés 45 -0,8% 11,4% EMU 10 éves 0,30% -5,9 -27,3
Olaj 1.270 -21%  16,3% Magyar 10 éves 3,31% -0,0 -31,0
Gyodgyszer 477 -0,7% -11,4% USA 5 éves 2,05% -0,1 354
Szallitmanyozas 9.218 -14% 221% EMU 5 éves 0,47% -3,2 -37,6
Félvezet6 158 -0,0% 37,7% Magyar 5 éves 1,90% -0,0 -95,0
Kozszolgaltatd 48 -21% 13,3% Japan 5 éves 0,07% 1,0 -9,8
Hadiipar 3.719 -14%  26,7% EMU 3 hénapos 0,79% -1,8 -45,5

Magyar referenciahozamok
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Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,75 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 elkdvetkezé
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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