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Richter - felhalmozas gyogyszerszektor
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4.790 Stop-loss: 4.110

Kedvezé fundamentumok mellé erds technikai kép parosul, ezért érdemes vasarolni a Richter
papirokbol. A képet azonban arnyalja, hogy kozelit egy ellenallas, ami akar korrekciét is hozhat a
papirban, de csak atmeneti megalléra szamitunk.
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Egyhuzamban tizenkét kereskedési napja emelkedik a Richter, rdadasul ma begyorsult a rally. A korrekcio
nem akar megérkezni, fordulds jeleknek egyelére nyoma sincsen. A kdvetkez6 ellenallast a 4.320-4.341
forint kdzotti rés jelenti, és nagyon ugy tlinik, hogy ezt a szintet mar megallas nélkil eléri az arfolyam.

Az emelkedés azonban nem tarthat orokké, ezért a befektet6knek szamolniuk kell egy kdzelgé korrekcioval
is. Ettél viszont nem kell megijedni, mert elég j6 er6ben van az arfolyam, ahhoz hogy par nap sillyedés
utan ismét visszatérjen a kurzus az emelkedd palyara. Jelenleg mar harom és félhénapos cslcson jarnak a
papirok, és az emlitett rés attérésével a tavolabb lévé 4.800 forintos lokalis csucs kornyékét is elérheti a
gyégyszerpapir.

Vételi pozicié nyitdsat javasoljuk piaci arfolyamon, a szektorelemz§ 4&ltal publikalt 12 hénapos
célarfolyamunk tovabbra is valtozatlanul 4.355 forint felhalmozas ajanlasa mellett, de a révidebb tavu
technikai alapon javasolt kereskedési szemléletli célunk 4.790 forint. A 4.320-4.341 pont kozotti rés
azonban megakaszthatja az arfolyamot, s6t, egy korrekcié is elképzelhetf, de ezt kévetben ismét
emelkedésre szamitunk, ezért a tavolabbi ellenallast jeldljuk meg célként. Idealis stop-loss szintnek 4.110
forintot gondoljuk, igy nagyon kedvez6 hozam/kockazat arany mellett Iéphetlink piacra.

Orosz részvénypiaci index a Budapesti Ertéktdzsdén!
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Cso6kkend orosz, ukran kitettség

A Richter teljesitménye ma mar kevésbé fiigg az orosz és ukran helyzet alakulasatél, mint korabban, mivel
euréban szamolva az exportnak csak 30,6%-a érkezett ebbdl a két orszagbdl, mig egy évvel korabban
ugyanez az érték még 38,8%- volt.

Ez a hangsulyeltolodas egyrészt az oroszorszagi e€s ukrajnai visszaesés kovetkezménye, masrészt annak
készénhetd, hogy jelentés ndvekedés kdvetkezett be nyugat-eurépaban, ami nagyrészt kompenzalni tudta
a visszaeseést a keleti-piacokon. Az orosz és ukran kitettség csOkkenése pedig egy egészségesebb bevétel
szerkezetet eredményezett. Egyuttal szintén pozitivum, hogy Ny. Eurépaban és Amerikaban is a vartnal
nagyobb novekedést ért el a vallalat. Ezek a ndvekedések arra utalnak, hogy a gyogyszerfejlesztések és
értékesitési koltségek elmult idészakbeli emelése kezd beérni.

Publikalt Publikalt export megoszlasa

milliard Ft 2014. 1. 2013. 1. 2014. 1. 2013. 1.

USA (milli6 euro) 10.7 6.9 4.2% 2.7%
EU (milli6 eurd) 114.3 105.1 44.7% 40.6%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 104.9 123.7 41.1% 47.8%
Egyéb (millié eurd) 25.6 23.2 10.0% 9.0%
Osszes export (millio euro) 255.5 258.8 100.0% 100.0%

Johet a Cariprazine?

Bogsch Erik az elsé negyedéves eredmény publikalasat kovetd sajtotajékoztatdn beszélt a nagy
érdeklédéssel Ovezett Caripraine-rol, amir8l elmondta, hogy jelenleg ugy tinik, hogy az amerikai
engedélyeztetéshez nincs sziikség Ujabb klinikai tesztek elvégzésére, igy 2015 kdzepétél megkaphatja a
szlkséges engedélyeket a készitmény.

Tovabbi terjeszkedés Dél-Amerikaban

A Richter tovabb folytatta terjeszkedését Latin-Amerika irdnyaba. A braziliai és mexikéi vallalatfelvasarlasok
utdn most Ecuador, Peru, Chile és Bolivia irdnydba nyitott a Mediplus nevli marketing és értékesitési
tevékenységet végz6 vallalat felvasarlasaval, melyben 51%-os tulajdonrészt szerzett a hazai gyégyszergyar
és a tovabbi 49%-o0s részesedést is a kdvetkezd 3 éven belll kivasarolja.

Latin-Amerika arbevétel tekintetében még nem képvisel jelentés sulyt, hiszen az elsé negyedévben
minddssze 6,3 milliard eurd, az arbevétel mindossze 2,2%-a szarmazott onnan, ez azonban jelentésen
névekedhet. Az elsd negyedéves eredmény kimutatas alapjan példaul 37,0% volt az egy éves névekedés,
ami még a kinai adatokat is felilmulja.

Pesszimista management

A vallalat el6rejelzései a 2014-es évre a szokdsosan pesszimistak, ami néhany célracsdkkentést
eredményezett is a piacon. Példaul az EU 10 esetében 0%-os ndvekedés szerepel a progndzisban, mig az
elsd negyedévben 8,7%-os volt a ndvekedés, az EU15 esetében pedig a 26,3%-0s ndvekedés ellenére is
csak 10-15%-os arbevétel emelkedést var a Richter. Oroszorszdgban a korabbi 0-5%-0s ndvekedési
prognozist a geopolitikai események hatasara rubelben 5%-os visszaesésre vagta, 6sszhangban az elsé
negyedévi 5,8%-os visszaeséssel. Uj elemként Ukrajnara is adott varakozast a Richter, keleti
szomszédunknal 35%-0s visszaesésre készilnek, részben azért, mert oOvatossagi megfontolasokbdl
visszafogjak az ukrajnai szallitasokat.
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852
Balog Eniké 1-235-5114
Barath Tibor 1-235-5854
Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855
Czene Tamas 1-235-5121
Csato David 1-235-5123

Farkas Laszlo
Hahn Gabor
Hanzli Judit
Kababik Jozsef
Keéri Lajos
Kincse Aron

1-235-5895
1-235-7564
1-235-5886
1-235-5124
1-235-5874
1-235-5858

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

Kis Daniel
Kovacs Zsolt
Lojis Laszlo
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Varju Péter
Visnyai Zoltan

1-235-5873
1-235-5175
1-235-5849
1-235-5857
1-235-5111
1-235-5153

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tbkepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulasat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatoék at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tdjékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.
A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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