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BUX 26.212 -1,2% Mtel 462 -1,9% Bayer 97,7 -0,5% EBURMHUF 313,08 0,3% Olaj ($) 43,8 0,3%
DAX 9.828 -1,0%% MOL 16.235 -0,5% BMW 76,5 -2,6% EURMUSD 1,1487 -0,1% Arany ($) 1.280 -0,5%
S&P 2.051 -0,6% OTP 6.957 -2,3% Commerzbank 7,1 -3,1% USD/HUF 272,53 0,3% Réz ($) 218,3 -1,4%
RDX 1.040 -0,4% Richter 5.355 -0,4% Lufthansa 12,7 -2,6% USD/JPY 107,01 0,4% 10Y hozam 3,3 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elon Musk megint lyukat beszélt a befekteték hasaba

- David Cameron szerint veszélyes vizekre evez Nagy-Britannia, ha kilép az EU-bél
- Emelkedett az olaj, nem valtozott az arany ara

- Tovabb gyenglilt tegnap a forint

- Csokkent az Gzleti hangulat Kinaban

- Holnap hajnalban jén a MOL eredménye

- Vartnak megfelel6 eredmény a Richtertél

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Van egy Richter gyorsjelentésiink, amely alapvetéen a vartnak megfeleléen alakult. Ugyanakkor az eredmény
sokkal jobb, mint amit a vallalat az éves el6rejelzésében sugallt. Ugyanis ott az Gizemi eredményhanyad 10%-
ra csOkkenne, mikdzben az elsé negyedévben egy egyszeri tételnek kdészénhetéen még emelkedett is 16,6
szazalékra a tavalyi 15,8 szazalékrdl, de még a kinai leanyvallalat atértékelésén elért egyszeri 3,4 milliard
forintos eredményt levonva is 12,7 szazalékos eredményhanyadot kapunk. Raadasul enyhén névekvd
arbevétel mellett, amire korabban a cég azt mondta, hogy idén a gydgyszer értékesités 5 szazalékkal
csokkenhet, de egyel6re inkabb stagnalast latunk (~-1 szazalék). Az Esmya értékesités relative j6l alakult
(14,4 millié eurd), és ugy tinik, hogy az idei 65 millié eurds értékesitési terv teljesitheté. A cariprazine
értékesitési szamairdl augusztusban tudhatunk meg valamit az elszamolas miatt. Az eredmény
Osszességében a vartnak megfeleldnek mondhaté, igy arfolyamhatast nem igazan varunk.

Mindekbézben a DAX tegnap tovabb esett és megérkezett a tamasz tartomanyba. Sét! Vagyis errdl a
koérnyékrél valamiféle, legalabb atmeneti emelkedésnek kellene jonnie.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsap ; gel ad tajekoztatast a piac allasardl és a

» Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.
maj. 5.

1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
10:30 UK Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index apr. 53.7 53.5
Bef-mkt us Alibaba 2016 Q4 0,94 3,52
Bef-mkt us Merck 2016 Q1 0,44 0,86
Bef-mkt us Occidental Petroleum 2016 Q1 0,03 -0,41
14:00 us Kellogg 2016 Q1 0,99 0,94
14:30 us Friss munkanélkuli-segély kérelmek (ezer fé/hét) apr. 257 260
14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) apr. 2130 2127.5

15:45 us Bloomberg fogyasztéi elégedettség maj. 43.4
Aft-mkt us GoPro 2016 Q1 0,11 -0,59
Aft-mkt us Motorola 2016 Q1 0,31 0,41

Nemzetkozi hirek

USA:

Folytatédott a rossz hangulat a tengerentulon, ami részben a gyenge munkaerépiaci adatnak
koészoénhet6é (Dow Jones -0,56%, S&P500 -0,59%, Nasdaq -0,79%).

Harom éve volt utoljara ilyen gyenge munkaerépiaci adat. A mezégazdasagon kivil foglalkoztatottak
szama 156 ezerrel bévilt a tengerentulon az ADP jelentése szerint, mikézben a piac 196 ezres
bdvilést volt.

Az ISM szolgaltatéipari indexe 55,7 pontra emelkedett aprilisban, mikézben a piac 54,8 pontot vart. A
Markit altal publikalt szolgaltatéipari beszerzési menedzser index 52,8 pontos értéke némileg
kedvezébb, mint az 52,1 pontos varakozas.

A vartndl 1 centtel kisebb veszteség és néhany nagy igéret elég volt a befektetéknek, hogy pozitivan
értékeljék a Tesla gyorsjelentését. A bevételek 45%-kal 1,6 milliard dollarra emelkedtek, mig az egy
részvényre jutd eredmény 57 centes veszteséget mutatott 58 cent helyett. A 14.820 darabos
értékesités (16.000 iranyszam) mellett 15.510 autét gyartottak le. Elon Musk szerint a masodik
negyedévben mar 20.000 darab autét gyarthatnak, amibél 17.000 mehet is az tUgyfeleknek, igy az idei
évre tervezett 80-90.000 darabos célszam is meglehet. Raadasul a blivdés 500.000-es darabszam
2020 helyett 2018-ra meglehet. Hozzatesszuk, ha egyaltalan a nevadai akkumulator gyar és a Model
3 idében kész lesz. A menedzsment tulzott optimizmusa és a magas értékeltség miatt kockazatosnak
itéljuk meg a cégbe torténd befektetést.

Kdzel 13%-ot esett a Fitbit arfolyama tegnap a varttdl elmaradé profit prognézisra. A cég bevétele
370 millié dollarrél 505 millié dollarra emelkedett, mikozben az elemz6k 446 millioval szamoltak, és a
3 centes EPS helyett is 10 centet produkalt a cég, azonban a folyd negyedévre a menedzsment 8-11
centes eredményt var csupan, mikézben a piaci konszenzus atlaga 26 cent volt.

A ma piaczaras utan megjelend GoPro gyorsjelentés a tavalyi évben latott 24 centes profit utan 59
centes veszteséget hozhat. Az elemz6k tébbsége a Karma nevil drén és az uj Hero5 megjelenésétdl
varjak a fordulatot.

A GorPro-n kivil ma jelent még az Alibaba és a Merck is.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste 500 Turbo Warrantok

> Reszletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Eurépa:

Az eurdpai indexek kéz a kézben estek 1%-ot tegnap.

David Cameron brit miniszterelndk szerint azok, akik az EU-bdl vald kilépés mellett kampanyolnak
nem gondoltak at a gazdasagi hatas nagysagat. A szigetorszag kereskedelmének tébb mint 40%-a az
EU27 orszagoktdl fliigg. Az Uj kereskedelmi megallapodasok megkdtése pedig nem megy egyik naprol
a masikra, mikbzben a bizonytalansag teszi a dolgat.

Az eurdzdénas szolgaltatoipari beszerzési menedzser index a vart 53,2 pont helyett 53,1 pontot
mutatott tegnap, a kiskereskedelmi értékesités pedig marciusban 2,1%-kal névekedett a vart 2,5%
helyett.

Olaj, arany:

A WTI 44,7 dollarra emelkedett, miutan a tegnap megjelent informaciok szerint az USA nyersolaj
termelése 113 ezer hordoval 8,83 millio hordéra esett a mult héten. A nyersolaj készletek 2,8 millio
hordéval 543,4 millié hordéra emelkedtek az Egyesiilt Allamokban, ami meghaladta az elemz6i
varakozasokat. Szintén arfolyamfelhajté tényezé volt, hogy Kanadaban az erdétlizek akar napi 800
ezer hordoval is csokkentették az olajtermelést. Ez jelentésen valtoztathat a globalis tulkinalaton is.

Az arany 1.281 dollaron allt ma reggel. A piac a holnapi munkanélkiliségi adatokra figyel elsésorban,
ami nagyban befolyasolhatja a Fed kamatpolitikajat. Az arany ara mar harmadik napja csokken,
annak ellenére, hogy a Fed egyre kevésbé hajlik a kamatok emelésére, aminek inkabb emelni kéne
az arany kurzusat. Az ETF-ekben tarolt arany mennyisége 2013 decembere 6ta legmagasabb szinten
van, tehat a pénzlgyi befekteték tovabbi arany aremelkedésre szamitanak.

Devizak:

A gyenge munkaerépiaci adatra nem tudott érdemben elmozdulni az EUR/USD devizakereszt. Az
arfolyam oldalazott 1,15 kérnyékén, és hamarosan eldélhet, hogy folytatédik-e a korrekcio az 1,143-
as tamaszig, vagy a dollar ujbdl gyengulésnek indul a jelenlegi szintrél. A gyenge makroadatok inkabb
a dollar gyengilését tamogatjak, ezért a pénteki munkaer8piaci adat érdekes lesz abbdl a
szempontbdl, hogy ha negativ meglepetést okoz, akkor a kamatemeléssel kapcsolatban még
Ovatosabban fogalmazhatnak a jegybankarok.

Folytatédott tegnap a forint gyengulése az euréval szemben. Az arfolyam egy forintot emelkedett 313-
ig, amit egy enyhe korrekcid kovetett a reggeli kereskedésben. Rovidtavon tovabbi forintgyengtlés
valoszin(, a kdvetkezd ellenallas 315 kdrnyékén talalhato.

Tavol-Kelet:

Tovébbra is negativ az azsiai hangulat. A Hang Seng 0,4%-ot, a Shanghai index 0,2%-ot csdkkent. A
japan részvénypiac tovabbra is zarva tart, ma a gyerekek napjat inneplik.

Visszaesést mutattak az 4prilisi kinai Caixin beszerzési menedzser index értékei. A szolgaltaté
szektorban a marciusi 52,2 pontrél 51,8 pontra esett az index, a kompozit index pedig 51,3 pontrdl
50,8 pontra csuszott vissza. A visszaesd értékek hatasara ismét felldngoltak a névekedési félelmek,
ami hozzjarult a kinai részvénypiacok gyenge teljesitményéhez.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban voltak.
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BUX Index (napi felbontas)
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jan. 5. marc. 16. maj. 29. aug. 7. okt. 20. jan. 5.
Nyit6 Max. Min Zaro
BUX (pont) 26.886 26.953 26.514 26.539
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.651 -0,6% -1,5%
Nasdaq Composite 4.726 -0,8% -4,3%
Nasdaq 100 4.312 -0,7% -2,2%
FTSE 100 6.112 -1,2% -11,8%
RDX 1.040 -0,4% -18,5%
ISE 30 97.429 -2,1% -4,0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaroar napi 52 hét
Adidas 112,54 -0,4% 52,7%
Arcelormittal 4,70 1,2% -37,4%
Axa 21,91 -0,7% -1,7%
Banco Bilbao 5,59 -2,3% -36,7%
Banco Santander 4,06 -2,5% -37,8%
BASF 67,12 -1,2% -21,7%
Bayer 97,74 -0,5% -22,6%
BMW 76,48 -2,6% -28,2%
BNP Paribas 45,31 -0,4% -17,7%
Commerzbank 7,15 -3,1% -39,2%
Daimler 58,61 -2,1% -31,5%
Deutsche Bank 14,95 -1,1% -46,9%
Deutsche Post 25,20 -0,6% -13,4%
EON 8,46 -2,8% -38,1%
Fiat Chrysler Automotives 6,85 -0,8% -21,5%
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EUR/HUF (napi felbontas)
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dec. 31. marc. 11. maj. 20. jul. 29. okt. 7. dec. 16.
Nyitd Max. Min Zar6
BEUR/HUF 312,24 312,402 312,01 312,075
valtozas
zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.865 -1,8% -25,6%
PX 887 -1,1% -13,5%
Hang Seng 20.471 -0,3% -26,2%
Russell 2000 1.113 -0,8% -8,4%
Nikkei 16.147 -3,1% -17,3%
ATX 2.240 -1,5% -13,3%
valtozas
zaroar napi 52 hét
Infineon 11,90 -2,0% 9,3%
Linde 126,23 -3,6% -27,9%
Lufthansa 12,70 -2,6% 2,2%
Nokia 5,03 -1,2% -13,3%
Osram 44,16 -2,0% -5,5%
Raiffeisen 13,28 -1,4% -10,1%
Ryanair 12,98 1,3% 16,2%
SAP 67,34 -1,2% 1,3%
Siemens 90,99 1,3% -5,4%
Telefonica 9,10 -1,6% -32,6%
Thyssenkrupp 19,39 -0,2% -19,6%
Total 42,15 -1,3% -11,6%
Unicredit 3,09 -0,1% -50,5%
Volksw agen 131,30 -1,8% -41,6%
Wizz Air 23,40 0,6% 24,1%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Vallalati hirek

Holnap hajnalban teszi k6zzé I. negyedéves eredményét a MOL.

A Richter arbevétele 1,9%-kal, operativ eredménye 6,9%-kal emelkedett az els6 negyedévben az el6z6
év azonos idészakahoz képest, azonban az adozott eredmény 19%-kal 12,2 milliard forintra esett vissza,
melynek f6 oka a tavalyi évben elszamolt egyszeri bevételek miatti magas bazishatas. A Richter operativ
eredmény soron jelentésen felilmulta a piaci varakozasokat koszonhetéen annak, hogy egyéb
bevételként 3,45 milliard forint kerllt elkdnyvelésre a kinai leanyvallalat atértékelése kapcsan.
Oroszorszagban és a FAK térségben ndvekedni tudott a Richter annak is kdszdnhetden, hogy az elsé
negyedévben atlag 4%-os aremelést hajtottak végre Oroszorszagban. Az Esmya arbevétele 14,4 millié
eurd lett, ami 50%-0s noévekedést jelent év/év alapon, ez pedig lényegesen gyorsabb felfutas, mint a
menedzsment altal korabban megfogalmazott éves 30%-0s névekedési cél. A Cariprazine ebben a
negyedévben még nem hozott bevételt, az elsé negyedéves kiszallitasok eredményhatasa a masodik
negyedévben keriil majd elszamolasra. Osszességében a Richter pozitiv meglepetést okozott a
pesszimista menedzsment varakozasok utan, de nem szabad elfelejteni, hogy a felllteljesités nagyrészt
egyszeri tételnek készénhetd. Enyhén pozitiv, esetleg semleges arfolyam reakciora szamitunk.

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste | Publikalt
milliard Ft 2016.1. 2015.1. 2016.1.  2016.l. vs. Erste
Belféld (HUF mn) 10,8 10,7 0,5% n.a. 10,3 5,2%
EU (EUR mn) 1211 1142 6,0% n.a. 117,6 2,9%
Oroszorszéag, FAK (EUR mn) 91,8 89,9 2,1% n.a. 88,8 3,3%
USA (EUR mn) 6,9 14,1 -51,1% n.a. 13,4 -48,4%
Kina(EUR mn) 14,1 11,9 18,5% n.a. 16,0 -11,8%
Latin Amerika(EUR mn) 7,0 76 -71,9% n.a. 7,7 -8,7%
Egyéb (EUR mn) 10,9 11,6  -6,0% n.a. 11,8 -7,9%
Osszes export (EUR mn) 251,8 249,3 1,0% n.a. 255,3 -1,4%
Arbevétel 89,3 87,7 1,9% 89,9 89,9 -0,6%
Uzemi eredmény 14,8 13,9 6,9% 12,9 12,0 22,9%
Adozott eredmény 12,2 15,0 -19,0% 11,7 12,0 1,3%
Uzemi marzs 16,6% 15,8% 14,3% 13,4%

Netté marzs 13,6% 17,2% 13,0% 13,4%

Konszenzus: portfolio.hu

A Magyar Telekom meger6sitette 2016-os EBITDA céljat. A szamok mar tartalmazzak az Origo és az
Inforpark eladasabdl szarmazé 5,1 milliard forintos tételt. A cég a kdvetkezé negyedévekben csdkkend
EBITDA-val szamol. A Digi piacra lépésével kapcsolatban elmondtak, hogy nincsenek arra utalé jelek,
hogy a Digi orszagosan szolgaltat majd. Maceddniaban a két nagy mobilszolgaltaté 6sszeolvadasa utan
stabilizalodni latszik az arhaboru. A Magyar Telekom fordulatra szamit leanycégénél, igaz annak mértéke
kérdéses. Itthon mar 50.000 Magental el6fizeté van. A belféldi mobil szegmenssel kapcsolatban
elmondtak, hogy a Telenor és a Vodafone agressziv stratégiaja miatt rosszul alakul a feltltékartyas
eléfizetések szama. A negyedéves eredmény Osszességében erbs volt, de az év hatralévd részével
kapcsolatban mar évatosabb a cég, erds versenyre kell szamitani (Digi, belféldi mobilpiaci versenytarsak,
Macedénia).
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar
Cégnév HUF
Magyar Telekom 462
MOL 16.235
OoTP 6.957
Richter 5.355

Amerikai szektorindexek

1 hénapja

valtozas forgalom
napi 52 heét db
-1,9% 13,2% 2.110.954
-0,5% 8,.2% 141.155
-2,3%  14,9% 898.043
-04%  19,7% 458.098
valtozas
napi 52 heét
-0,8%  -5,4%
-0,1%  -3,3%
-1,9% -21,6%
-1,3% -12,6%
-0,9%  -9,9%
-0,8% 2,0%
1,2% 12,6%
-11%  -1,1%

2016. majus 5.

Ajanléas Datumtél
Felhalmozas 2015.09.29
Tartas 2016.01.28
Tartas 2015.10.02
Felhalmozéas 2016.05.03

Allamkétvények

Célar
450
14.200
6.000
6.080

valtozas (bazispont)

hozam
USA 10 éves 1,78%
EMU 10 éves 0,20%
Magyar 10 éves 3,32%
USA 5 éves 1,23%
EMU 5 éves 0,33%
Magyar 5 éves 2,39%
Japan 5 éves 0,23%
EMU 3 hénapos 0,49%

Magyar referenciahozamok

zar6 érték
Bank 23
Tavkozlés 46
Olaj 1.106
Gyogyszer 505
Szalltmanyozas 7.756
Félvezet6 114
Kozszolgaltato 49
Hadiipar 2.958
5.0% -
4.0% A
3.0% A
2.0% A
1.0% A
0.0%
0év

Alapkamatok (%9:

3év

MNB 1,05

6 év

ECB 0,00

9 év 12 év

FED 0,50 BOE 0,50 BOJ 0,10

napi 52 hét
-2,1 -36,9
0,4 -24.9
2,0 -16,0
-2,0 -27,0
-0,0 -37,0
9,0 -53,0
-0,0 -33,6
-0,8 -30,2
15 év
SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Investment

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 felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé 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, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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