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BUX 31.636 0,8% Mtel 489 0,6% Bayer 97,7 16% EURMHUF 31258 -0,5% Olaj ($) 50,9 -0,3%
DAX 11.366 1,1% MOL 20.085 0,7% BMW 89,6 1,00 EURUSD 1,0414 -1,2%  Arany ($) 1.129 -1,3%

S&P 2262 04% OTP 8.383 1,6% Commerzbank 7,8 22% USDHUF 300,11 0,7% Réz (%) 260,0 0,3%

RDX 1.445 1,4% Richter 6.183 0,0% Lufthansa 12,7 0,6% USDJPY 118,18 1,0% 10Yhozam 33 -0,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jelentett az Adobe és az Oracle

- Tovabb emelkedtek a nyugat-eurdpai piacok

- Alig valtozott az olaj ara, nyomas alatt az arany
- Folytatédott a dollar er6sédése

- Emelkedésnek indultak a japan hozamok is

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Véarhatdéan nagy forgalmu napot fogunk ma latni. Az év utolsé hataridés kifutasaival szamolhatunk, nem csak
itthon, hanem mindenhol. Ugyanakkor a CECE index atsulyozasa is a mai nappal térténik meg. igy a zard
szakaszban lehet ennek hatasa, ami a Richter-t is érinti, hiszen ,free float” faktora 0,7-r6l 0,6-ra csokken.
Ezért valamiféle (szerintink nem tul nagy) eladdi nyomas jelentkezhet a nap végén.

Tegnap meglepetésre er6sodott a forint az eurdval szemben. Ez azért meglepd elsd ranézésre, mert a
t6kekiaramlas miatt gyengulnie kellene. Az lathatd, hogy az elmult hetekben cirka 300 milliard forintnyi magyar
allampapirt adtak el a kilféldiek, s az a gyanunk, hogy ez az eladasi hullam még nem ért véget. Van még tér
a csokkentésre, hiszen az allomany 3.500 millidrd forint kérul all. Csak 6sszehasonlitasképpen, 2009-ben ez
2.000 milliard forintra csdkkent. Persze nem is oly rég még 5.000 milliard forint fol6tt is jart ez az érték. Egy
sz6 mint szaz, a forint er6s6dott az eurdval szemben, amelyre azt a magyarazatot talaltuk, hogy szamos
befektetd eurd poziciébdl dollarba 1ép at, ami atmenetileg a forintra is er8sitd hatassal van. Azt gondoljuk,
hogy az év vége kbzeledtével Ujra inkabb gyengulé palyan lesz a forint az euréval szemben is.

A mai napon a kifutdsok miatt alapvetéen emelkedésre szamitunk mind a DAX, mind a BUX indexben is.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

1dé Orszag Adat Idé6szak  Korabbi
11:00 EMU  Fogyasztéi arindex - végleges nov. 0.6% 0.6%
14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ho/ho) nov. 2.9% -1.6%
14:30 us Megkezdett lakasépitések (hd/ho) nov. 255% " -71%
14:30 US  Kiadott épitési engedélyek (ezer/ho) nov. | 1260 1240

Nemzetkozi hirek

USA:

Emelkedéssel kezdték az amerikai piacok a tegnapi kereskedést, azonban a nap végére elolvadt a
pluszok nagy része. Az S&P500 0,39%-ot, a Dow 0,3%-ot, a Nasdaq pedig 0,37%-ot emelkedett.

Tegnap piacnyitas utan tette kdézzé az Oracle masodik negyedéves gyorsjelentését. A
varakozasoknak nagyjabol megfelelt a cég eredménye, 9 milliard dollaros arbevételen 0,61 centes
EPS-t ért el a cég. A cég a jovBben eréforrasait a felhdalapu rendszerekre és szolgaltatasokra
szeretné oOsszpontositani, aminek kodszdonhetéen az Uj szoftver licencekbdl szarmazd arbevétel
komoly mértékben visszaesett. Az arfolyam 2,15%-ot esett a piaczaras utani kereskedésben.

Szintén tegnap publikalta negyedéves gyorsjelentését az Adobe. A negyedik negyedévben a vallalat
a vart 0,86 dollart felilmulé 0,90 dollaros EPS-t jelentett, mig az 1,61 milliard dollaros arbevétel
megegyezett a varttal. A kdvetkez6 negyedévre vonatkozé varakozasait is megadta a cég, amik
nagyjabol megfeleltek az elemz6i varakozasoknak.

Ugy tlinik, hogy tovabbra is kitart a fogyaszték pozitiv hangulata az USA-ban, miutan a Bloomberg
fogyasztoi elégedettség indexe tovabbra is igen magas tartomanyban, 45,5 ponton zart az el6z8
héten.

Tovabbra is javulast mutat az amerikai feldolgozdipar az el6zetes beszerzési menedzser index
alapjan. A novemberi 54,2 pontos érték 0,1 pontos javulast jelent az el6zd honaphoz képest és
tovabbra is emelkedd trendet figyelhetlink meg az adatsorban.

Ma piacnyitas el6tt publikdljak a megkezdett lakasépitések és a kiadott épitési engedélyek szaméat az
USA-ban. Az oktéberi igen pozitiv értékek utan most visszafogottabbak az elemz8i varakozasok.

Eurépa:

A tegnapi kereskedés is j6 hangulatban telt, folytatédott a rally az eurdpai bérzéken is. A DAX index
december eleje 6ta szinte megallds nélkil emelkedik, és hamarosan elérheti a 11.420 forintos
ellenallast (FTSE100 0,72%, DAX 1,08%, CAC40 1,05%).

A hét utolsé kereskedési napjan nem érkezik fontos makrogazdasagi adat az eur6zonabol.

Olaj, arany:

A WTI 51 dollar volt ma reggel, ami lényegében a tegnapi arszintnek felel meg. A piac a libiai
eseményekre figyel leginkabb, ahol az El-Sharara és az Elephant mez6k Ujrainditasa akar 450 ezer
horddval is névelheti a napi kinalatot. A két mezérdl el tud indulni a termelés és az export is, mivel az
Es Sider olajkikotd is tudja fogadni a tankerhajokat. A piac még az erés dollarra is figyel, ami tompitja
az aremelkedést, mivel a dollaron kivlli devizakban dragul az olaj ara.

Az arany 1.132 dollarig esett, miutan tegnap jelentés mértékben (az euréval szemben 1,04-ig)
er6sodott a dollar. A Fed jelezte, hogy tovabbi kamatemelésre készul 2017-ben. Trump gy6zelme
ugyanis valdszinisiti, hogy expanziv lesz az amerikai fiskalis politika, ami noveli a kiadasokat és
emeli a kamatokat globalisan is.

Devizak:

A tegnapi kereskedésben is toretlenil er6s6dott a dollar az eurdval szemben, a szerdai kamatdontd

Ulés komoly lendiletet adott a tengerentuli fizet6eszkdznek. Az 1,052-es szint térése megerdsitést

nyert tegnap, napon belil 1,036-nal is jart az arfolyam, de estére visszakapaszkodott 1,044-ig. Akar a
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letorési szintet is visszatesztelheti a devizapar, de a dollar er6s6dé trendje a kdvetkezd hetekben is
kitarthat.

- A forint jol teljesitett az euréval szemben a tegnapi kereskedésben, a kora délutani érakban indult a
hazai fizetbeszkdz erfsodése, és a 312,3-nal talalhaté 20 napos mozgodatlagot tesztelte vissza a
kurzus. A reggeli kereskedésben visszapattant az EUR/HUF devizapar, és 313-ig gyenglilt a forint. A
dollarral szemben 302 folé kapaszkodott tegnap az arfolyam, ezen a szinten 14 éve jart utoljara az
USD/HUF devizapar.

> Részletek

Tavol-Kelet:

- Mérsékelt emelkedés jellemezte az azsiai piacokat. A Nikkei 0,7%-ot, a Shanghai index és a Hang
Seng egyarant 0,1%-ot emelkedett.

- A 10 éves japan allamkétvények hozama 0,1%-ra emelkedett. A piac érdeklédve varja, hogy a
jegybank 19-20-i kamatdonté Ulését kdvetéen hogy nyilatkoznak a hosszi hozamok emelkedésérdl,
ugyanis a jegybank korabban bejelentette, hogy 0%-0s hozam kdérnyékén stabilizalja a hosszu
hozamokat.

- Kinaban folytatédott a bankkdzi kamatok emelkedése, ami negativ a kinai részvénypiac szamara, igy
a Shanghai Composite 6sszesen 3,6%-ot esett a héten.

Hatarid6s piacok:
- Az amerikai hataridds piacok a pozitiv tartomanyban voltak, mig az eurépaiak negativ képet mutattak

ma reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

zaré érték
Dow Jones 19.852
Nasdaq Composite 5.457
Nasdaq 100 4.933
FTSE 100 6.999
RDX 1.445
ISE 30 95.221

BETa - Eurépai blue-chipek a

zaroéar
Adidas 143,65
Arcelormittal 7,46
Axa 23,98
Banco Bilbao 6,53
Banco Santander 5,00
BASF 86,35
Bayer 97,74
BMW 89,60
BNP Paribas 61,70
Commerzbank 7,80
Daimler 70,00
Deutsche Bank 18,18
Deutsche Post 30,83
E.ON 6,53
Fiat Chrysler Automotives 8,41

Panorama - Eurépai nyitas

valtozas

napi 52 hét
0,3% 11,8%
0,4% 7,6%
0,2% 5,8%
0,7% 15,5%
1,4% 53,4%
1,0% 6,5%

BET-en

valtozas

napi 52 hét
0,7% 59,1%
-1,6%  173,8%
1,3% -2,4%
2,6% -6,6%
2,3% 71%
1,1% 21,0%
1,6% -15,8%
1,0% -7,5%
5,3% 17,6%
2,2% -17,3%
2,2% -10,1%
3,1% -16,7%
0,7% 19,2%
1,1% -12,0%
4,1% 3.2%

zaré érték

WIG 20 1.911
PX 912
Hang Seng 22.066
Russell 2000 1.366
Nikkei 19.401
ATX 2.627
zaroéar

Infineon 16,35
Linde 161,51
Lufthansa 12,71
Nokia 4,52
Osram 47,52
Raiffeisen 18,21
Ryanair 14,64
SAP 81,01
Siemens 115,71
Telefonica 8,63
Thyssenkrupp 23,51
Total 47,50
Unicredit 2,80
Volksw agen 136,80
Wizz Air 21,98

valtozas
napi
-1,2%
1,0%
0,0%
0,8%
0,7%
1,2%

valtozas
napi
3, 7%
0,9%
0,6%
1,3%
-0,0%
-0,5%
2,3%
0,6%
0,0%
1,3%
1,1%
0,8%
6,4%
0,7%
3,0%

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

2016. december 16.

52 hét
6,0%
-2,0%
1,7%
18,9%
1,8%
10,0%

52 hét
22,0%
21,2%
-9,0%
-28,4%
18,8%
30,3%
0,5%
12,4%
29,6%
-19,0%
34,8%
12,9%
-45,4%
-0,2%
-5,7%


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 489 0,6% 20,7% 704.886 Vétel 2016.10.05 560
MOL 20.085 0,7% 43,4% 271.825 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
oTP 8.383 1,6% 40,4% 824.339 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.183 -0,0% 13,4% 574.554 Felhalmozas 2016.09.30 6.485
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,9% 19,3% USA 10 éves 2,58% -1,8 28,3
Tavkozlés 46 0,6% 12,1% EMU 10 éves 0,37% 6,4 -27,6
Olaj 1.275 04% 16,8% Magyar 10 éves 3,37% 6,0 -31,0
Gyogyszer 480 0,7% -12,2% USA 5 éves 2,08% -1,1 33,0
Szallitmanyozas 9.259 0,4%  20,4% EMU 5 éves 0,44% 2,6 -39,4
Félvezetd 161 1,7% 38,9% Magyar 5 éves 1,95% 5,0 -94,0
Kozszolgaltatd 48 0,7% 11,3% Japan 5 éves 0,06% -0,0 -10,4
Hadiipar 3.740 0,6% 26,1% EMU 3 hénapos 0,86% -7,7 -53,0

Magyar referenciahozamok

4.0% A
Jelenlegi
3.0% -
2.0% A
1.0% A
0.0% T T T T i
0év 3 év 6 év 9 év 12 év 15 év
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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