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BUX 22.589 0,2% Mtel 408 -0,2% Bayer 126,2 -3,3% EUR/HUF 303,49 0,0% Olaj ($) 60,4 2,5%
DAX 11.328 -2,5% MOL 15.005 0,0% BMW 106,5 -0,4% EURMUSD1,1185 0,3% Arany ($) 1193 0,4%
S&P 2.089 -12% OTP 6.055 0,4% Commerzbank 11,8 -3,3% USD/HUF 271,40 -0,3% Réz ($) 2940 0,5%
RDX 1276 2,8% Richter 4475 0,1% Lufthansa 12,4 -2,5% USD/JPY 119,86 -0,2% 10Y hozam 35 4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mar a Microsoft is sorba all a Salesforcért

- Lassan elfogy a leveg6 a gorogok kordl

- 60 dollar felett a WTI, meglendilt az arany is
- Ismét gyengiil a dollar

- Furcsa profit ujraosztas johet Japanban

- Vartnal jobb eredmény a Richtertél

- A MOL junius 3-tdl fizeti az osztalékot
- A BUX emelkedésére szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Kijott a Richter eredménye, ami minden varakozast felilmult. Ugyan az arbevétel kis mértékben visszaesett,
és az orosz és az ukran értékesitést nem tudta kompenzalni a kinai vagy amerikai értékesités felfutasa.
Viszont az er6s6dé rubel illetve az dremelések plusz az Esmya (magasabb marzs) értékesités tovabbi 45
szazalék korali bévilése mind segitették a bruttdé marzs javulasat. Ugyanakkor a sikeres
koltségcsokkentésnek és a Stada-tol kapott mérfoldkéfizetésnek kdszénhetben az Gzemi eredményhanyad is
jelentésen javult. A pénzligyi tételekben a bekdvetkezett atértékelés is pozitivumot hozott. Ez azt jelenti, hogy
a tavalyi negyedik negyedévvel szemben, amikor szinte minden negativan hatott, most szinte minden tényezé
a ,cég kezére jatszott”. Raadasul a kilatasok is izgalmasnak tlinnek. A cég halad az alacsony
jovedelmez8ségi készitmények fel6l a magasabb hozzaadott érték(i készitmények értékesitési felfutasa felé.
Jon az Esmya kiterjesztése a harmadik negyedévtdl, aminek koszdnhetéen a jelenlegi 45 szazalékos
értékesités felfutdas gyorsulhat. A Cariprazine FDA A&ltali jévahagyasra is szamitunk, amelyhez
mérfoldkdfizetés tarsul a Richter részére, és az év masodik felében megkezdédhet az értékesités. A cégnek
két bioszimilaris terméke van klinikai kutatasi fazisban. Ezek még junius vége el6btt befejez8dhetnek, és
mehetnek jévadhagyasra az Eurdpai Bizottsaghoz. Az elsé negyedévi Stada mérfoldkéfizetés is izgalmas,
hiszen az valészinlleg a k6z6s kutatasban levé két rakgydgyitdsara szolgald bioszimilaris készitmény
egyikéhez kothet6, és azt sugallja, hogy ott is komoly elérehaladas van. Egy szé mint szaz, j6 eredményt
lathatunk ma reggel, és a kialtasok tekintetében j6 remény van az arbevétel eltolédasaban a magasabb
hozzaadott értékii, magasabb jovedelmezéségli termékek felé. igy j6 esélyt latunk arra, hogy a Richter
arfolyama attorje a 4.800 forint kortli ellenallast a kdzeljovében.

A DAX index a kemény goérdg nyilatkozatoknak és az egyre inkabb eliszni latszé megallapodasnak
készdnhetéen nagyot zuhant a nap elején megérintett 50 napos mozgdatlagrél. Emelkedett is a CDS felar 19
szazalék kdrnyékérdl 22,5 szazalékra. Ugyan a DAX index a csdkkend trendcsatorna aljara zuhant tegnap, de
valészinlileg a mai napon leteszteli a 11.200 pontos tdmaszt és utana johet majd valamiféle komolyabb
korrekcid. Persze ne legyenek kételyeink a 10.500 pont megtekintése kapcsan, és ezen még az sem segit,
hogy alapvetéen j6 eredményeket lathatunk. Ma reggel a BMW multa fellil a varakozasokat, az arfolyam
mégis csak moderaltan tud emelkedni.

A BUX esetében a Richter gyorsjelentése a tamaszté er6 (25 szazalékos suly az indexben), igy itthon
emelkedésre szamitunk.

g P\ Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzécsapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasardl és a

varhattd mozgasokral. > Feliratkozas


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

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

maj. 6. Bef-mkt HU Richter, tény 2015 Q1 50,0 80,7
maj. 6. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény marc. 6.2% 5.1%
maj. 6. 9:55 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges apr. 54.4 54.4
maj. 6. 10:00 EMU  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges apr. 53.7 53.7
maj. 6. 10:30 UK Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index apr. 58.9 58.5
maj. 6. 11:00 EMU  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) marc. 3% 2.4%
maj. 6. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések maj. -2.3%

maj. 6. Bef-mkt us Occidental Petroleum 2015 Q1 1,75 0,04
maj. 6. 13:00 us Motorola 2015Q1 1,16
maj. 6. 14:15 us ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/ho) apr. 188.7 200
maj. 6. Aft-mkt us Marathon Oil 2015 Q1 0,78 -0,45
maj. 6. Aft-mkt us Sunoco 2015 Q1 0,46 0,65
maj. 6. Aft-mkt Us Tesla 2015 Q1 -0,40 -0,49

Nemzetkozi hirek

USA:

- Kifejezetten negativan zajlott a tegnapi kereskedés a tengerentllon, az indexek mar a nyitas utan
elindultak lefelé, és zarasig nem enyhiilt az elad6i nyomas, az S&P500-ban hat hete nem volt ekkora
napon bellili esés (Dow -0,79%, Nasdaq -1,55%, S&P500 -1,21%).

- Egy kidbrandité makrogazdasagi adat érkezett a tengerentulrél, az amerikai kilkereskedelmi hiany
51,4 milliard dollar volt az el6zetesen vart 41,2 milliard dollar helyett. Ekkora deficitre egyébként az
elmult husz évben nem volt példa.

- Az aprilisi ADP foglalkoztatottsagi adat érkezik ma a tengerentulrdl.

- A piaci pletykak szerint a Microsoft puhatol6zé targyaldsokat folytat a Salesforce.com céggel egy
esetleges felvasarlasrél. Az 50 milliard dollaros kapitalizacioval rendelkezd cloud szolgaltatasokat
nyujté cég irant nemcsak a Microsoft érdeklédik, igy akar egy komolyabb felvasarlasi csata is
kibontakozhat a cég kordl.

- A Walt Disney mesébe ill6 szdmokat publikalt tegnap. A bevételek 7%-kal 12,46 milliard dollarra
emelkedetek (varakozas 12,25 milliard dollar volt), mikdzben az egy részvényre jutd eredmény 1,23
dollart tett ki a konszenzusban szereplé 1,11 dollar helyett. A huzéerét ezuttal a kalandparkok
bevételei jelentették, de a Jégvarazs és a Bosszuallok c. filmekhez kéthetd jatékok is jol fogytak. A
zaras utani kereskedésben 2%-os pluszban is jart a papir.

- A Moody’s egy nappal a McDonald’s altal bejelentett 3 éves készpénz visszajuttatasi program utan
fellulvizsgalja a cég A2-es addsbesorolasat. A Moody’s szerint a ndvekvd adossag és a péenzigyi
lehetéségek beszikulése miatt az adosbesorolas csokkentésére is sor kerilhet. Az Standard & Poor’s
mar hétfén ,A” besorolasrdl ,A-" besorolasba rakta at a céget.

Eurépa:

- A kezdeti lendilet gyorsan alabbhagyott a Goérogorszaggal és a brit valasztassal kapcsolatos
bizonytalansagok miatt. A FTSE 100 index 0,8%-ot, a CAC 40 index 2,1%-ot, mig a DAX index 2,5%-
ot veszitett értékébdl.

- A g0rog tézsdeindex 4%-ot esett, a 10 éves kdtvényhozam pedig 11% felé emelkedett arra a hirre,
hogy az IMF szerint tovabbi adéssag leirasra lehet szikség a gérégoknél.

- Makrofronton feldolgozoipari és a szolgaltatdipari beszerzési menedzser indexek érkeznek Eurdpabdl
a kiskereskedelmi statisztikdk mellett.
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Olaj, arany:

A WTI 61,3 dollarra ugrott ma reggel, ami azt jelenti, hogy ma reggel gyakorlatilag minden korabbi
ellenallasi szintet attort az olaj. A WTI-nek lenduletet adott az API jelentés, amely szerint 1,5 millié
hordéval csokkent az USA nyersolaj készlete, ami az els6é alkalom az elmult nyolc hétben. A DOE
jelentése ma fog megjelenni, a piac 1,2 millié hordés emelkedésre szamit. A piac szamit arra is, hogy
nekilendlil az USA furasi tevékenység, legalabbis ez latszik a nem konvencionalis cégek
jelentéseibdl.

Az arany 1,196 dollarra ugrott. A tegnapi olajar emelkedés hatasara az aranyat és a tobbi
nyersanyagot is elkezdték venni a befektet6k. Az arany mellett a réz, az ezist és a palladium
esetében is emelkedés zajlott le az elmult hetekben. A befekteték szerint az olaj attorte a
legfontosabb szinteket, igy tovabbi potencial lehet a nyersanyagarak emelkedésben, mig az arany
esetében a befekteték egy része az inflacio visszatérésére szamit.

| Kereskedés olajjalaBET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Forinter6sddéssel indult a tegnapi kereskedés, az arfolyam 301,1-ig silllyedt, ahonnan egy éles
fordulatot kévetéen 304,1-ig emelkedett az arfolyam, majd zarasra 303,3-ig slllyedt az EUR/HUF
kurzusa. A napkdzbeni fordulat a tobbi régidés devizara is ranyomta bélyegét, altalanos
hangulatromlas volt megfigyelheté a nemzetkdzi piacokon.

A két napig tarto korrekcidt kdvetden tegnap ismét gyenglini kezdett a dollar az euréval szemben. Az

1,146-0s nyitast kévetden egy leszurast lathattunk 1,106-ig, ahonnan meredek emelkedés indult és a
reggeli kereskedésben mar 1,124-nél jar az arfolyam.

Tavol-Kelet:

A japan részvénypiac tovabbra is zarva tart. A vartnal kedvez&bb kinai adatokra a Hang Seng 0,8%-
ot, a Shanghai index pedig 1,7%-ot emelkedett.

A végleges aprilisi értékek alapjan 52,9 pont lett a HSBC beszerzési menedzser indexének értéke a
szolgaltatd szektorban, szemben az 52,3 pontos varakozassal. Ez Uj 2015-0s csucsot jelent az index
ertékében.

A japan gazdasagi miniszter-helyettes elmondta, egy olyan javaslaton dolgoznak, hogy a gyenge jen
miatti extra profit egy részét az exportdr vallalatoktdl az importalé véllatokhoz csatornazzak at. A
dontés megvaldsulasa esetén a profitot Ujraoszthatjdk a vallaltok kdzott, ami elsGsorban az
exportorientalt vallalatok értékeltségét érintené negativan.

Hataridés piacok:

Az amerikai hataridés piacok a pozitiv, mig az eurdpaiak a negativ tartomanyban voltak ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nyitod Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.590 22.825 22.588 22.589 EUR/HUF 303,48 304,13 303,28 303,68
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.928 -0,8% 9,3% WIG 20 2.508 -0,6% 5,0%
Nasdaq Composite 4.939 -1,5% 21,0% PX 1.025 -0,4% 1,5%
Nasdaq 100 4.409 -1,6% 24,0% Hang Seng 27.937 0,7% 27,1%
FTSE 100 6.928 -0,8% 1,9% Russell 2000 1.215 -1,4% 9,7%
RDX 1.276 2,8% 14,6% Nikkei 19.532 0,1% 35,1%
ISE 30 101.498 -0,9% 10,0% ATX 2.584 -1,2% 4,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 73,68 -2,8% -4,1% Infineon 10,89 -1,5% 30,5%
Arcelormittal 9,68 0,2% -16,8% Linde 175,01 -1,9% 21,3%
Axa 22,28 -2,0% 26,7% Lufthansa 12,43 -2,5% -31,4%
Banco Bilbao 8,83 -2,4% 0,3% Nokia 5,80 -1,4% 16,2%
Banco Santander 6,52 -3,4% -8,3% Osram 46,72 -1,1% 27,1%
BASF 85,71 -3,7% 7,3% Raiffeisen 14,77 -1,4% -32,0%
Bayer 126,20 -3,3% 27,4% Ryanair 11,13 1,9% 70,9%
BMW 106,51 -0,4% 20,9% SAP 66,48 -2,8% 18,4%
BNP Paribas 55,04 -3,0% 6,3% Siemens 96,16 -2,1% 2,5%
Commerzbank 11,75 -3,3% -7,5% Telefonica 13,52 -1,8% 11,2%
Daimler 85,58 -2,3% 31,9% Thyssenkrupp 2411 -1,3% 18,0%
Deutsche Bank 28,17 -2,1% -2,9% Total 47,68 -0,9% -6,0%
Deutsche Post 29,08 -2,6% 9,2% Unicredit 6,26 -3,7% -0,7%
EON 13,66 -2,8% 5,0% Volksw agen 224,83 -1,2% 21,1%
Fiat Chrysler Automotives 13,24 -0,5% Wizz Air 18,86 -0,8%

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

2015. majus 6.

- A Richter ma reggel kozzétett |. negyedéves jelentésében a piaci konszenzussal megegyezd
arbevételrél, de annal joval magasabb adézott eredményrél adott szamot. Az adézott eredmény 15,0
milliard, mig az arbevétel 87,7 milliard forint volt. Elsésorban USA, Latin-Amerika, Kina és Magyarorszag
tudott ndvekedést felmutatni év/év alapon. Az eredményndévekedéshez nagymértékben hozzajarult, hogy
alapon csokkentek a K+F és marketing koliségek. A negyedévben kb. 2,2 milliard forint pénzlgyi
eredmény keletkezett a hitelek és a kintlévéségek atértékeléseként. A cég a negyedévben egyszeri
meérfoldkd kifizetést kapott a Stada-tél, a bioszimilaris gyégyszer kapcsan, tovabbi részleteket azonban
nem kdzoltek. Az Esmya arbevétele 9,6 millié eurd volt az I. negyedévben.

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.1. 2014.1. 2015.1.  2015.l. vs. Erste
Belfold (milliard forint) 10,7 9,7 10,5% n.a. 9,8 10,1%
EU (millié euro) 114,2 113,6 0,5% n.a. 119,1 -4,1%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 89,9 104,91 -14,3% n.a. 95,0 -5,3%
USA (milli euro) 141 10,7 31,8% n.a. 11,3 24,4%
Egyéb (millié euro) 31,1 25,6 21,5% n.a. 32,3 -3,8%
Osszes export (millid eurd) 249,3 2548 -22% n.a. 257,7 -3,3%
Arbevétel (milliard forint) 87,7 88,3 -0,7% 86,5 89,3 -1,9%
Uzemi eredmény (milliard forint) 13,9 10,11 36,8% 10,8 11,9 16,1%
Adézott eredmény (milliard forint) 15,0 9,3 61,0% 11,5 125  20,8%
Uzemi marzs 15,8% 11,5% 12,5% 13,4%

Netté marzs 17,2% 10,6% 13,3% 13,9%

Konszenzus: portfolio.hu

- A MOL 2015. janius 3-tdl fizeti az osztalékot. Osztalékszelvénnyel majus 22-én forog utoljara a papir, az
elsé szelvény nélkiuli nap majus 26. A cég 50 milliard forint osztalékot fizet, az egy részvényre jutd
Osszeget legkés6bb majus 21-ig teszik k6zzé. Mi részvényenként 490 forint korali 6sszegre szamitunk.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

> Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 828 34% -7,8% 156.681 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 408 -02% 24,8% 357.562 Tartas 2015.02.26 400
MOL 15.005 0,0% 17,9% 173.395 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 6.055 0,4% 40,3% 873.619 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.475 0,1% 17,9% 734.286 Felhalmozas 2015.04.10 4.575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,9% 12,8% USA 10 éves 2,19% 4.1 -42,2
Tavkozlés 48 7% -1,7% EMU 10 éves 0,52% 6,3 -94,2
Olaj 1.411 -1,4% -13,3% Magyar 10 éves 3,48% -0,0 -187,0
Gyoégyszer 578 -1,2%  13,5% USA 5 éves 1,55% 48 -12,9
Szallitmanyozas 8.606 -1,6%  12,4% EMU 5 éves 0,06% 1,8 -47,6
Félvezetd 112 -1,7%  16,8% Magyar 5 éves 2,90% -2,0 -149,0
Kdézszolgaltato 44 -2,2% 2,6% Japan 5 éves 0,11% -0,0 -8,4
Hadiipar 2.991 -1,5%  13,7% EMU 3 hénapos 0,18% 0,3 -37,1

Magyar referenciahozamok

5.0%

4.0% -

3.0% -
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1.0% T T T T
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Alapkamatok (%): MNB 1,80 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 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 juté6 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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkévetkezé
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 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 mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
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 megtérilés — 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) tularazott 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 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 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 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 informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladaséra vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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