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BUX 22,131 0.3% Mtel 392 0.0% Bayer 1225 0.8% EURMHUF 313.60 -0.2% Olaj ($) 452 -2.4%
DAX 10,888 0.4% MOL 13,300 0.8% BMW 926 0.2% BEURUSD1.0884 0.2% Arany ($) 1,104 -0.4%
S&P 2,100 -0.1% OTP 5664 1.7% Commerzbank 105 -1.7% USD/HUF288.13 -0.4% Réz (%) 2255 -2.9%
RDX 1,091 -2.6% Richter 4,800 -1.6% Lufthansa 135 -2.8% USDIJPY 121.75 0.1% 10Y hozam 3.4 -0.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Munkaerépiaci adatokra figyelhetnek a befekteték és a Fed is

- CsoOkkent a BoE optimizmusa

- Kismértékben korrigalt a WTI, az arany befektetdk varjak a mai USA adatokat
- Az angol jegybank kamatdonté llését kdvetéen gyengult a font

- Tovabb menetel Azsia

- MOL: a lll. negyedév a valaha volt legjobb

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Ma reggel egy MOL gyorsjelentéssel lettlink gazdagabbak. Az amortizacidoval médositott izemi eredmény
rekord értékre, 198,7 milliard forintra ugrott, ami a nagyon er6s finomitéi szegmens teljesitményének
koszonhetd. Itt egyrészt magas finomitéi marzsot, masrészt ndévekvdé volumeneket lathattunk (+5%).
Ugyanakkor a kutatés termelés szegmens esetében a csdkkend arak és a kicsivel kisebb volumen mintegy 30
szazalékkal csdkkentette a tisztitott eredményt. A kurdisztani Akri-Bijeel blokkal kapcsolatban nem tértént
leirds, és mivel az adoterhelés is alacsonyan alakult, a publikalt eredmény kbézel haromszorozdédott 91,3
milliard forintra. A hét végén parlamenti valasztdsok lesznek Horvatorszagban. Ehhez vérmes reményeket
nem fliznénk, hiszen a kormanypart és az ellenzék fej-fej mellett all a felmérések szerint. Rdadasul egy
ellenzéki gy6zelem esetén sem lehetlink biztosak a pélforduldsban az INA-val kapcsolatban.

Nemzetkdzi szintéren kissé lagymatag a hangulat. Ugyan a BUX a savtet6n van, ennek ellenére pozitiv zarast
varunk a mai napon. A DAX kdzéptavon korrigalhat, amelybe belefér egy mai csékkenés is.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereséggel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatd mozgasokraél. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

ET (e[} Orszag Adat ldészak Korabbi

nov. 6. 8:00 GE Ipari termelés (év/év), tény szept. 2.3% 0.2%
nov. 6. 9:00 HU Ipari termelés (év/év, igazitott), tény szept. 6.2% 7.8%
nov. 6. 10:30 UK Ipari termelés (év/év) szept. 1.9% 1.3%
nov. 6. 10:30 UK Kulkereskedelmi mérleg (millié font) szept. -3268 -3000
nov. 6. 14:30 us Munkanélkiliségi rata okt. 5.1% 5%
nov. 6. 14:30 us Tisztitott munkanélkuliségi rata okt. 10% 9.9%
nov. 6. 14:30 US  Atlagos drabérek okt. 2.2% 2.3%
nov. 6. 14:30 us Foglalkoztatottsag véltozasa (ezer f6) okt. 142 185
nov. 6. 14:30 us Maganszektor foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) okt. 118 169
nov. 6. 14:30 us Nem-mez8&gazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) okt. 142 185
nov. 6. 14:30 us Feldolgozéipari foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) okt. -9 -5
nov. 6. 14:30 uS Richmondi Fed feldolgozdipari index okt. 62.4%  62.4%

Nemzetkozi hirek

USA:
- Nem volt tul izgalmas a tegnapi kereskedés, az indexek zarasig oldalaztak, és minimalis minuszban
fejezték be a napot (Dow -0,03%, Nasdaq -0,28%, S&P500 -0,11%).
- A Facebook tovabb robog felfelé, a szerdai gyorsjelentés utan a tegnapi kereskedésben 4,6%-ot
értékel6dott fel a részvény arfolyama.

- Tegnap egy svajci konferencian szolalt fel Dennis Lockhart, az atlantai Fed elndke. A beszédében
csatlakozott a kézelgh kamatemelést partoldk tdborahoz. Béar elévigyazatosan fogalmazott, és csak
utalasokat tett a decemberi kamatemelésre, de a beszéd hangvételét tekintve nem zarja ki, hogy
rovidtavon bekdvetkezzen az elsé kamatemelés.

- Fontos makrogazdasagi adatokat publikalnak ma a tengerentilon. A mez8gazdasagon kivil 185
ezerrel néhetett a foglalkoztatottak szama, a munkanélklliségi rata pedig 0,1%-ponttal 5%-ra
eshetett.

- Tegnap piaczaras utan érkeztek a Walt Disney szamai. A tisztitott egy részvényre juté eredmény 89
centrél 1,2 dollarra emelkedett, felilmalva a piac 1,14 dollaros varakozasat. Az arbevétel 9,1%-kal
13,51 milliard dollarra emelkedett, a piac itt 13,55 milliard dollarra szamitott. A kabeltelevizio Uzletag
bevétele 12%-kal 5,8 milliard dollarra emelkedett (a piac 4,22 milliardot vart), a kalandparkok
arbevétele a vartnak megfeleléen 4,4 milliard dollarra emelkedett, a filmgyartas pedig 1,8 milliard
dollaros bevételt hozott. Zaras utan 0,35%-0s minuszba lendiilt az arfolyam.

- A Celgene arfolyama csaknem 5%-ot esett az eredmény kdzzétételét kdvetben, mivel a vallalat egyik
legfontosabb készitménye, egy rakgyogyszer értékesitése a vartnal lassabb Gtemben bévilt. Ennek
ellenére az egy részvényre jutdé eredmény 1,23 dollaros értéke megegyezett az 1,22 dollaros piaci
varakozassal.

Eurodpa:

- Vegyes kereskedés jellemezte az eurdpai részvénypiacokat. A DAX 0,4%-ot, a CAC40 0,6%-ot
emelkedett tegnap, a FTSE100 pedig 0,75%-ot cstkkent.

- A varakozasoknak megfeleléen 0,5%-on tartotta az alapkamatot a BoE, és nem valtoztatott a 375
milliard font értékl eszkdzvéasarlasi programon sem. A jegybank el6rejelzése a GDP és az inflacids
varakozasokat is lefelé mddositotta. 2016-ra a korabbi 2,6% helyett 2,5%-0s ndvekedésre var. A
jegybank elndke azonban igy is jelezte, hogy jovére kamatemelésre készlilnek.

- Szeptemberben év/év alapon sokat javult Europaban a kiskereskedelmi forgalom, de meg igy is
elmaradt a varakozastdl. Ev/év alapon 2,9%-0s ndvekedés volt lathatd, mig a korabbi hénapban csak
2,3%-0s bdvilés volt l1athatd.
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Mind az eur6zénaban, mind pedig Németorszagban romlott a beszerzési menedzser index értéke.
Németorszagban 54 pontrdl 52,4 pontra esett vissza az index értéke, mig az eurdézénaban 51,9
pontrol 51,3 pontra.

Horvatorszagban valasztasokat tartanak a hétvégén. A felmérések szerint rendkiviil szoros eredmény
varhaté, de jelenleg valoszinlbbnek tiinik a mostani kormanyzépart ujabb gy6zelme.

Elképzelhetd, hogy Finnorszagban ma feloszlik a kormanykoalicié, ha nem sikeril megegyezni az
egészségugyi reformokrol.

Olaj, arany:

A WTI 45,5 dollarra korrigalt ma reggel. A piacon fontos fundamentalis hir nem jelent meg, igazabdl
csak a szaudi nyilatkozatot nézték a befekteték, amely szerint 30 centtel csOkkentik a prémiumot a
szaudi nyersolaj esetében a kiralysag kereskeddi.

Az arany arfolyama 1.109 dollar volt ma reggel. Az arany esetében a mai munkanélkiliségi szamokra
figyel a piac. A varakozas 185 ezer Uj munkahely és 5%-0s munkanélkiliségi rata. Az adat délutan
14:30-kor jelenik meg magyar id6 szerint. A munkanélkiliség alakulasa a leginkabb figyelt mutat6 a
Fed esetében, ami meghatarozhatja a kamatemelés mértékét.

Devizak:

A forint nagyot gyengult a héten, az EUR/HUF arfolyama a 315-6t is megkdzelitette a hét elején, de
tegnap egy enyhe korrekciot lathattunk a devizaparban. A kurzus 313,5-ig korrigalt vissza.

A dollar a hét elsé felében sokat er6sddott az eurd ellenében, az arfolyam egy er6s tamaszt
megkodzelitve 1,086-ig sullyedt. Innen tegnap egy mérsékelt korrekciot lathattunk 1,09-ig, de a ma
reggeli kereskedésben Ujra er6s6désnek indult a dollar.

A Bank of England kamatdonté ulését kdvetéen nagyot gyengiilt az angol font. Az arfolyam a 0,7-es
mélypontrél 0,715-ig rallyzott, és folytatédhat tovabb az emelkedés a kdvetkezb ellenallasig, amely a
0,723-nal huzédé 200 napos mozgdatlagnal talalhato.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A hét utolso6 napjan is kitartott az azsiai részvénypiacok lendiilete. A Nikkei 0,8%-ot, a Shanghai index
1,8%-ot emelkedett, a Hang Seng index viszont 0,8%-ot csokkent.

Kinaban az Uj autdk vasarlasa 11%-kal emelkedett oktoberben, igy 1,85 millié darabot értékesitettek.
Ez az elmult honapok leggyorsabb mértékl ndvekedése. Az emelkedéshez hozzajarult a kormanyzati
addcsokkentés is, de az erbs eladasi szamok kedvezdek a ndvekedés megitélésének szempontjabdl
is.

November 11-én tartjdk az egyedulallék napjat, amit anti-Valentin napnak is neveznek. Ezen a napon
Kinaban igen erds szokott lenni a vasarlasi hajlanddsag, elsésorban az online fellleteken keresztil. A
Nielsen felmérése szerint ezen a napon atlagosan 277 dollart kdlthetnek majd el a kinaiak, ami 22%-
0s nGvekedés lenne a tavalyi évhez képest. Ez nemcsak biztato jele lehetne a bdvild fogyasztasnak,
de azt is eredményezhetné, hogy az Alibaba elészor 1épi at a 10 milliard dollar értékesitést mindéssze
24 ora leforgasa alatt.

Hatarid6s piacok:

Alapvetben negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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2000 BUX Index (napi felbontas) ” EUR/HUF (napi felbontas)
PR
B T " )
o | 70y ] LT
22,000 - l 5[]
305
21,000 - ——20 napos mozgéitiag
3001 --—--30 napos mozgoatlag
20,000 ~estthitlin.s ‘ 0 205 w ‘ ‘
jul. 30. aug. 24. szept. 14. okt. 5. okt. 27. jul. 31. szept. 1. okt. 1. nov. 2.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22,066 22,234 22,055 22,131 EUR/HUF 313.01 313.49 312.84 313.15
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17,863 -0.0% 1.8% WIG 20 2,041 -1.1% -16.2%
Nasdaq Composite 5,128 -0.3% 10.5% PX 976 -0.5% 1.3%
Nasdaq 100 4,703 -0.3% 12.9% Hang Seng 22,878 -0.7% -3.3%
FTSE 100 6,365 -0.7% -2.8% Russell 2000 1,191 0.0% 1.6%
RDX 1,091 -2.6% -1.4% Nikkei 19,266 0.8% 14.7%
ISE 30 102,404 0.1% 8.1% ATX 2,422 -0.4% 10.1%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 88.33 7.7% 49.1% Infineon 11.14 1.6% 42.7%
Arcelormittal 4.98 -4.6% -49.6% Linde 162.02 0.9% 10.6%
Axa 24.37 0.5% 33.0% Lufthansa 13.55 -2.8% 5.6%
Banco Bilbao 7.77 -2.1% -10.5% Nokia 6.94 -0.9% 4.5%
Banco Santander 5.21 -1.3% -23.2% Osram 53.81 -0.1% 77.0%
BASF 75.63 -0.7% 6.5% Raiffeisen 13.88 -2.3% -16.6%
Bayer 122.47 0.8% 6.6% Ryanair 14.81 1.0% 79.3%
BMW 92.61 0.2% 9.2% SAP 73.49 0.9% 34.4%
BNP Paribas 55.87 0.4% 12.6% Siemens 92.46 0.2% 3.0%
Commerzbank 10.50 -1.7% -13.7% Telefonica 12.36 0.0% 4.1%
Daimler 78.11 0.5% 23.5% Thyssenkrupp 18.19 -2.0% -4.8%
Deutsche Bank 25.26 -1.0% 2.3% Total 46.13 -0.4% -0.8%
Deutsche Post 27.06 0.6% 6.9% Unicredit 5.84 -0.1% 2.5%
EON 9.65 -1.3% -29.4% Volksw agen 121.15 21% -30.1%
Fiat Chrysler Automotives 13.18 0.8% Wizz Air 25.40 -4.0%

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

- A MOL 198,7 milliard forint tiszta negyedéves EBITDA eredményt ért el, ami a piac 189,7 milliard forintos
varakozasahoz képest magasabb, és a MOL valaha mért legnagyobb tisztitott negyedéves eredményét
jelenti.

- A cég eredménye els6sorban a finomitas-marketing tevékenység 147 milliard forintos tisztitott CCS
EBITDA profitianak koszonhet6. A magas finomitéi és petrolkémiai marzsok és a jelentds
volumenndvekedés jarult ehhez hozza. A MOL 18%-kal novelte kiskereskedelmi forgalmat, mig a
finomitas kihasznaltsaga 8%-kal nétt év/év alapon.

- A kitermelésben a cég nullszaldds lett mikddési szinten, ugy tlnik, hogy 50 dollaros olajar mellett ez a
legjobb, amit a tarsasag napi 100 ezer horddé egyenértékes kitermelés mellett elérhet. A termelés
egyébként 103,5 ezer hordd/naprol csdkkent, féleg a kisebb hazai gazkitermelés miatt.

- A MOL nem irta le az iraki Akri-Bijeel mez6 eszkdzeit. A kordbbi kommunikacié szerint a 440 millié
dollaros eszk6zérték nagy részét idén leirja a tarsasag. Erre varhatéan az utolsé negyedévben kerdl sor.

- Erdekesség, hogy Dana Gas részesedése 1,09%-rél 0,28%-ra esett, ami mintegy 850 ezer részvény
eladasat jelenti. A tarsasag adorataja mindoéssze 22% lett szemben az el6z6 negyedév 38%-aval.

- Véleményunk: Rovidtavon emelkedhet a cég részvényarfolyama a jo eredményre. A befekteték varjak a
hétvégi horvat valasztasi eredményeket, illetve fontos hajtéeré lehet, ha a MOL jelentGsebb mértékben
emelné az osztalékot. Hernadi Zsolt legutdbbi nyilatkozata szerint azonban erre csekély az esély, ahogy a
részvényesi struktura tisztulasara is. Ezek pedig akadalyozhatjak a nagyobb részvényesi érdeklédés
megjelenését.

MOL
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.111. 2014.111. 2015.1-11l.  2014.1-1Il. 2015.11l.  2015.1ll. 'vs. Erste
Osszes arbevétel 1,122.4 1,341.9 '-16.4% 3,173.5 3,6949 -14.1% NA  1,100.0 2.0%
EBITDA CCS tiszta 198.7 163.9 " 21.2% 532.1 363.5 46.4% 189.7 198.0 0.4%
EBITDA - Kutatas-Termelés 43.3 66.2" -34.6% 157.5 205.3 -23.3% 45.9 42.0 3.1%
EBITDA - Feldolg.-Ker. 147.0 80.8 r 81.9% 348.5 131.7 164.6% 138.3 150.0 -2.0%
EBITDA - Gaz 12.3 11.9 il 3.4% 40.7 22.3 82.5% 11.7 9.0 36.7%
EBITDA - Kozp. és kiszlrések -4.0 497 né 146 06  né 7.9 -3.0 n.é.
Uzemi eredmény (spec tét.nélkiil, C( 117.8 97.6 r 20.7% 292.7 163.0 79.6% 108.6 115.5 2.0%
Uzemi eredmény 80.4 90.9" -11.6% 255.7 170.0 50.4% 80.3 83.5 -3.7%
Adobzott eredmény 91.3 285 220.4% 163.1 73.4 122.2% -22.7 455 100.7%
Uzemi marzs 13.1% 6.0% 11.0% 3.6%
Nett6 marzs 8.1% 2.1% 5.1% 2.0%

Konszenzus: MOL

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

- A Moody’'s ma kés6 este teszi k6zzé a magyar hitelbesorolas felllvizsgalatdnak eredményét. Nem
szamitunk modositasra.
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Fontosabb adato

ERSTE ajanlasok

Panorama

k

2015. november 6.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 392 0.0% 14.3% 929,304 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,300 0.8% 13.7% 53,500 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,664 1.7% 43.4% 1,204,955 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,800 -1.6% 29.2% 590,571 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0.4% 1.4% USA 10 éves 2.23% 0.2 -15.1
Tavkozlés 44 -0.1% -10.1% EMU 10 éves 0.61% 0.9 -22.0
Olaj 1,242 -04% -15.0% Magyar 10 éves 3.35% -0.0 -48.0
Gyogyszer 548  -0.3%  2.9% USA 5 éves 1.63% 0.2 -4.1
Szalltmanyozas 8,180 0.3% -8.6% EMU 5 éves 0.05% 0.8 -17.3
Félvezet6 113 -0.4% 3.0% Magyar 5 éves 2.47% 1.0 -78.0
Kézszolgaltatd 44 -09% -4.3% Japan 5 éves 0.05% -0.4 -8.0
Hadiipar 2,943 0.7% 6.0% EMU 3 hénapos 0.26% 0.2 -23.7
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A

Jelenlegi

1 hénapja 1 hete
2.0% A
1.0% A
0.0% T r T r
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 1.35 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 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 felelbsséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikaldsa, atdolgozasa, terjesztése kizérdlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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