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BUX 26.368 -0,3% Mtel 451 1,1% Bayer 85,0 -5,0% BEURMHUF 317,54 0,8% Olaj ($) 48,1 0,7%
DAX 9.842 -0,7% MOL 16.240 -1,6% BMW 70,8 -1,1% EBEURMUSD 1,1220 -0,0% Arany ($) 1.249 -0,2%
S&P 2.048 -0,2% OTP 6.880 0,4% Commerzbank 7,3 0,1% USD/MHUF283,01 0,8% Réz($) 205,9 -0,2%
RDX 1.023 -0,8% Richter 5.564 -0,2% Lufthansa 12,4 0,3% USD/JPY 109,24 -0,8% 10Y hozam 34 -3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mar megint a korai kamatemelés mellett szélaltak fel a jegybankarok
- Az IMF szerint Goérdégorszag nagyon nagy bajban van

- Gyengiilt az olaj és az arany kurzusa is

- Neégyhavi mélypontra gyenglilt tegnap a forint

- Cso6kkend nyersanyagarakra esett Azsia

- 15 bazispontos kamatvagas jdhet ma délutan

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Itthon varhaté a tovabbi 15 bazispontos kamatcsokkentés, és az is lehet, hogy ezzel befejezddik a
kamatcsokkentési ciklus. igy argus szemekkel figyeljik az MNB monetaris tanacsanak kdzleményét.
Ugyanakkor a Fitch felmindsitése csak atmenetileg hozott er6sédést a forint piacén, nap végére mar Uj lokalis
csucson volt az EUR/HUF keresztarfolyam. Az ellenallas zéna 318 és 319.1 kdz6tt van. Ezt nem kellene
attornie az arfolyamnak még akkor sem, ha azt sejtjiik, hogy a gazdasagpolitika célja a gyengébb forinton
keresztll stimulalni a gazdasagot (exportot).

Mindekdzben az USA-ban egymas utan szdélalnak meg a héjabbnal is héjabb FOMC tagok. Szavazék és nem
szavazoOk beszélnek arrdl, hogy itt az ideje kamatot emelni, sét akar tdbb kamatemelés is lehet idén, s még a
Brexit sem szamit, azzal sem kell foglalkozni! Mindekdzben a dollar mar nem veszi igazan komolyan ezeket a
hangokat, hiszen az EUR/USD napok o6ta inkabb stagnél. Persze egy komolyabb elérelépés vagy pl.
valamiféle er6s gazdasagi adat, nem ugy, mint tegnapi feldolgozdéipari beszerzési menedzser index, kellene,
hogy az ilyen hangokat komolyan is lehessen venni.

Mindekdzben részletek derlltek ki a Monsanto-Bayer tranzakciérdl. A Bayer a részvényekért 53 milliard dollart
(a 62 milliard mar az adésaggal egyutt szamitott tranzakcid érték), azaz mintegy 47,5 milliard eurét kivan adni.
Ez pedig a korabban becsilt 45-49 millidrd eurds tartomanyon belil van. A Bayer 14 milliard eur6 t6keemelést
tervez, és 1,5 milliard eurds adé elétti éves szinergiahatassal szamol. igy mar nem is hangzik olyan rosszul a
deal. Hiszen ez netté 32 milliard eurdt jelenthet (a 1,5 milliard szinergia értékét 15 milliardra becsllve), vagyis
az arfolyamnak nem kellene mar esni. Ha nem hisszik el a szinergiat, akkor is csak 3 eur6t kellett volna
tegnap esnie, ezzel szemben, tébb mint 5 eurét esett a részvényarfolyam. igy fundamentalis oldalrél
elmondhatjuk, hogy legalabb 2 eurdval mar tularazta a piac a Monsanto felvasarlasbol adodd esetleges
negativ hatast (szinergiat figyelmen kivil hagyva). Mindezek ellenére ma tovabb akar esni a részvény és a
DAX index is. Lassan kezdenénk a Bayer arfolyamtdl izgalomba jonni, legalabbis ami a vasarlast illeti.
Ugyanis még az is kdzbejatszhat, hogy a versenyhatésdg nem hagyja jéva a tranzakciot, legalabbis a
Monsanto részvényesei ezt arazzak, hiszen 13 szazalékos diszkonttal forognak az amerikai cég részvényei a
Bayer éltal ajanlott 122 dollaros (készpénzes) felvasarlasi arral szemben.

A BUX index esetében is kisebb mérték(i csokkenésre szamitunk.

Iratko__zzon fel hirleveleinkre!

Elemzécsapatunk napi rendszeres

> Feliratkozas


https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles

©
ERSTE 5 Panorama 2016. majus 24.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum I1d6 Orszag Adat ld6szak Korabbi

maj. 24. 8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igaziott), tény Q1 1.6% 1.6%
maj. 24. 11:00 GE ZEW index maj. 47.7 49
maj. 24. 11:00 EMU  ZEW index maj. 215

maj. 24. 14:00 HU MNB kamatdontés maj. 1.05% 0.9%
maj. 24. 16:00 us Ujlakas épitések (ho/ho) apr. -1.5% 2.3%
maj. 24. 16:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/hd) apr. 511 522.5
maj. 24. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozoipari index maj. 14 8

Nemzetkozi hirek

USA:

- Napkodzben nagy volt a volatilitas a vezeté tengerentuli borzéken. A nap masodik felében elindultak
felfelé a piacok, de a zarashoz kozeledve megérkeztek az eladok, igy a negativ tartomanyban
fejezték be a kereskedést az indexek (Dow Jones -0,05%, S&P500 -0,21%, Nasdaq -0,08%).

- A Philadelphiai Fed elndke, Patrick Harker szerint kdnnyen lehet, hogy akar 2-3 alkalommal is
kamatot fog emelni idén a Fed, bar 6 maga nem szavazé tag.

- James Bullard, a Fed szavazé tagja szerint az amerikai kamatddntést nem fogja befolyasolni a brit
szavazas, ami akar azt is jelentheti, hogy a Fed meg se varja azt, hanem azt megel6z6en a junius 14-
15-i kamatdontd Glésen kamatot emel. Bullard egyébként az egyik leginkabb héja gondolkodasu tagja
a tanacsnak, igy téle nem szokatlanok a kamatemelésre vonatkozé kijelentések.

- Tim Cook, az Apple vezetbje szerint a magas adok és vamok mellett nem megy zokkenémentesen
az indiai terjeszkedés, de keresik a megolddsokat, hogy ott is olyan aron kaphassdk meg a
fogyasztok az iPhone-t, mint Amerikaban. A Deutsche Bank szerint Indidban jelenleg tobb mint
duplajaba kerul a készilék, mint az USA-ban. A cél eléréséhez tehat nagy valdszinliséggel arat kell
majd csdkkenteni.

- A francia versenyhatoésag tegnap vizsgalatot inditott a Google és a Facebook ellen trosztellenes
vadak alapjan. Jelen pillanatban szamos orszagban folyik eljaras a cégek ellen. Mar csak az a
kérdés, hogy hanyan éllnak be a sorba és mekkora kartéritési perek johetnek.

&4 & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
_ wALL=-:§ Er:

00 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurépa:

- Az eurdpai tézsdék kozil a FTSE 100 index 0,3%-ot, a CAC 40 index 0,7%-ot, a DAX index 0,7%-ot
esett.

- Az IMF szerint Gorogorszag jelenlegi koltségvetése és ndvekedési kilatasai irrealisak, és a hitelek
atstrukturalasara van sziikség (30 éves lejaratig vald kitolast és 2040-ben kezdddd torlesztést
javasolnak). A mai Eurdcsoport ilésen mi mas, mint ez lehetne a f6 téma, hiszen az el6z6ek alapjan
ez megint egy allamcséd kozeli helyzet.

- Az eur6zodna feldolgozoipari beszerzési menedzser indexe 16 hénapos mélypontra esett, miutan az
aprilisi 53 pontrél 52,9-re esett a mutatd értéke, a varakozas 53,2 pont volt. Az elbrejelzéseket
tartalmazo indikatorok szerint tovabb gyengull a névekedés, mikdzben az Uzleti kilatasok a szolgaltatd
szektorban 2015. juliusi szintre sillyedtek.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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- Az OECD elbrejelzése szerint a tagorszagok atlagos névekedése 2016 elsé negyedéveében 0,4%-ot
produkalt, pont mint az el6z6 negyedévben. Ennek ellenére Nagy-Britanniaban a 0,6%-0s ndvekedés
0,4%-ra, az amerikai pedig 0,3%-rél 0,1%-ra esett.

Olaj, arany:

- A WTI 47,7 dollarig gyengilt ma reggel. A piac 2 milli6 hordé csdkkenést var az USA nyersolaj
készleteiben, mikdzben a globalis kinalat varhatéan tovabb né. A piac nem var megallapodast a
junius 2-i tlésen, ahol az OPEC tagallamok ismét 6sszelilnek és dontést probalnak hozni a termelés
befagyasztasarol. A kanadai erdétiizek gyengultek, ami lehetévé teszi a termelés Gjraindulasat.

- Az arany 1.243 dollarig sullyedt. Az elmult hetek gyengélkedése november 6ta a legerésebb és
elsésorban a korabbi Fed kommentaroknak kdszonhetd, mely szerint juniusban sor keriilhet az USA
kamatok emelésére. Ez tovabb erésiti a dollart is, ami szintén nyomas ala helyezi a dollarban jegyzett
nyersanyagokat, igy az aranyat is.

Devizak:

- A péntek esti Fitch felminésités utan hétfé reggel még minimalisan tovabb er6s6dott a forint az
euréval szemben, de a délelétti orakban hirtelen megfordult az EUR/HUF devizapar. Délutanra mar
318 forint kozelébe emelkedett az arfolyam, ami négyhavi forint mélypontot jelent. A hitelminésités
utan indult er6sodeés teljesen elolvadt, 318 forintnal egy ellenallas is lathato, felette pedig 320 forintnal
hazddik szint. A régios devizak is gyengultek tegnap.

- Ma els6sorban az MNB kamatdonté Ulésére lesz érdemes figyelni, melyen varhatéan tovabbi 15
bazisponttal 0,9%-ra csokkentik az alapkamatot, és az elmult hetek jegybanki kommunikacidja
alapjan a jelenlegi kamatvagasi ciklus végét is bejelenthetik.

- Egyhanguan telnek a napok az EUR/USD devizaparban, az arfolyam egy rendkivil sziik savban
araszol 1,12 kérnyékén. Az oldalazasbdl hamarosan nagyobb elmozdulas kdvetkezhet, a valészinibb
forgatdkdnyv a dollar tovabbi er6sddése. A kdvetkezd tdmasz 1,10-nél talalhato.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,8%-o0t, a Hang Seng 0,2%-ot, a Shanghai index 0,9%-ot gyenglilt.

- A Nikkei esését elsésorban a jen er6sddése okozta, igy ismét elsésorban az exportorientélt vallalatok
vezették az esést. Az USDJPY arfolyam technikailag a 30 napos mozgdatlagot tesztelte vissza.

- Alapvetéen gyengén teljesitettek a nyersanyagok és a nyersanyaghoz koét6d6 részvények s,
elssorban azok, melyek vasérccel foglalkoznak. Piaci vélemények szerint véget érhetet az elmult
hetekben latott rally, melyet elsésorban spekulacidk hajtottak.

Hataridés piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacokon negativ hangulat uralkodott ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas)
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jan. 5. marc. 16. maj. 29. aug. 7. okt. 20. jan. 5.
Nyité Max. Min Zar6
BUX (pont) 26.470 26.799 26.314 26.368
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.493 -0,0% -4,1%
Nasdag Composite 4.766 -0,1% -6,4%
Nasdaq 100 4.355 -0,2% -3,8%
FTSE 100 6.136 -0,3% -12,7%
RDX 1.023 -0,8% -20,0%
ISE 30 93.957 0,6% -10,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaroar napi 52 hét
Adidas 113,59 0,6% 51,0%
Arcelormittal 3,84 -3,2% -50,6%
Axa 21,09 -0,7% -11,9%
Banco Bilbao 5,55 -1,5% -40,3%
Banco Santander 4,07 -1,8% -39,8%
BASF 67,23 0,2% -23,6%
Bayer 85,00 -5,0% -38,1%
BMW 70,78 -1,1% -32,5%
BNP Paribas 45,93 0,5% -19,4%
Commerzbank 7,31 0,1% -41,3%
Daimler 56,98 -1,2% -36,4%
Deutsche Bank 15,11 0,2% -47,5%
Deutsche Post 25,83 0,2% -10,9%
EON 8,30 0,0% -40,9%
Fiat Chrysler Automotives 6,03 -4,4% -36,5%
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EUR/HUF (napi felbontas)
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dec. 31. marc. 11. maj. 20. jul. 29. okt. 7. dec. 16.
Nyité Max. Min Zaro
EUR/HUF 317,544 317,775 317,317 317,765
valtozas
zaro érték napi 52 hét
WIG 20 1.819 0,7% -27,7%
PX 875 -0,0% -15,1%
Hang Seng 19.728 -0,4% -29,5%
Russell 2000 1.111 -0,1% -11,2%
Nikkei 16.486 -1,0% -18,6%
ATX 2.205 0,5% -16,5%
valtozas
zaroar napi 52 hét
Infineon 12,69 2,3% 8,7%
Linde 127,39 0,0% -27,8%
Lufthansa 12,39 0,3% -7,0%
Nokia 4,68 0,8% -28,9%
Osram 46,16 -0,2% -5,3%
Raiffeisen 11,52 1,1% -23,2%
Ryanair 13,58 2,8% 24,.2%
SAP 69,50 0,2% 2,3%
Siemens 93,29 -0,5% -5,0%
Telefonica 9,09 -1,1% -31,2%
Thyssenkrupp 18,23 -1,2% -26,9%
Total 42,39 -1,4% -11,2%
Unicredit 2,91 -3,0% -54,9%
Volksw agen 133,74 -1,1% -41,7%
Wizz Air 24,87 1,7% 23,1%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 451 1,1% 7,4% 778.611 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 16.240 -1,6% 8,3% 92.351 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 6.880 04% 22,0% 565.826 felulvizsgélat alatt 2016.05.13 felulvizsgélat alatt
Richter 5.564 -0,2%  22,2% 230.538 Felhalmozéas 2016.05.03 6.080
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -0,1%  -6,7% USA 10 éves 1,82% -1,0 -38,5
Tavkozlés 44 -0,5% -10,1% EMU 10 éves 0,17% -1,0 -43,8
Olaj 1.103 -0,5% -19,5% Magyar 10 éves 3,35% -5,0 -16,0
Gyoégyszer 506 -0,2% -14,4% USA 5 éves 1,36% -0,7 -20,0
Szalltmanyozas 7.638 -0,4% -10,0% EMU 5 éves 0,36% -0,7 -41,8
Félvezet6 119 0,7% 3,3% Magyar 5 éves 2,38% -5,0 -59,0
Kozszolgaltatd 48 -0,9% 7,4% Japan 5 éves 0,22% -0,7 -32,6
Hadiipar 3.010 -0,8% -2,1% EMU 3 hénapos 0,50% 2,3 -29,9
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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27,000 BUX (pont) 14000 DAX (pont) 2300 S&P 500 (pont)
25,000 . 13,000 2,200
ftar? '
23,000 Payrny e r”" 12,000 .1 Wl —~ 2,100 + Iwwwww M'v'”w\f’\‘f N*V"‘l \ wum
N M,;.M l‘»'\- ]W“ u“ll' V“ W | o!" ‘WI N‘ ¥
21,000 JW / fobay 11,000 W’ iy Fu |"'W ‘W 2,000 1| WW ‘ I
19,000 r"u"dl 10,000 d‘ \f" W ‘\ﬁ\ Nwww‘ 1,900 | ﬂ W‘II«
17,000 m,"" 9,000 ,, 1,800
W/
15,000 8,000 1,700

2015jan.  2015apr.  2015jal.  2015o0kt. 2016 jan

2015 jan. 2015 apr. 2015]u| 2015 okt. 2016]an 2016 apr.

2015 jan. 2015 apr. 20151u| 2015 okt. ZOlGJan 2016 apr.

17,000 MOL (Ft) oY 7,000 OTP (Ft) [T Richter (Ft)
16,000 A&, )f
| 6,000 + A A el !
s P | P g e w
14,000 i i ',,J ’ (W. H"W i Jf'W“‘J
[ ’ o™ ﬂ\n’ﬂ‘h 5,000 ‘ 5,000 !
oo j i . ! YT w
[} ﬂ I( A, \ " gy [l
12,000 1 WW%“ 2,000 ”“r v R 'M =)
11,000 y f
I v
10,000 3,000 3,000 | | ! !
2015 jan. 2015 apr. 2015]u| 2015 okt. 2016 jan. 2016 apr. 2015 jan. 2015 apr. 2015]u| 2015 okt. 2016 jan. 2016 apr. 2015 jan. 2015 apr. 2015 jual. 2015 okt. 2016 jan.
8 WTI olaj (USD) 1,500 Arany (USD/uncia) 12 10 éves hozam (%)
70 1,400 1.0
60 e 1,300 0.8 A
Y 0 ™ NRANE
L fih g h I gl i A
50 lp* Ly Y i » 1,200 h] AA ‘«\,M i 0.6 v
VY "‘MM" W\ " o™ " \ "‘ W X J M , W\d
40 y T it 1,100 ,Wﬂ ¥ 0.4
30 \,'M.J 1,000 021
20 900 0.0

2015 jan. 2015 apr. 2015]u| 2015 okt. 2016]an 2016 apr.

2015 jan. 2015 apr. 20151u| 2015 okt. 20161an 2016 apr.

2015 jan. 2015 apr. 2015]u| 2015 okt. 2016]3n 2016 apr.

330 ‘ EUR/HUF 1.25 EUR/USD 15 USDIIPY
325
1.20 130
320 )
| )
Bl 115 I\ 125 )

”N" W,‘,M! a. o

295
290

|
™ U A

]"M o )WM

110 120 4 ) ! "
300 ww 1.05 \M” \’ “MINWW e WIM”IW MMW’ WWPJ‘“ H‘N’J\\
1:00 110 .WW It

2015 jan. 2015 apr. 20151u| 2015 okt. 2016]an 2016 apr.

2015 jan. 2015 apr. 2015 jal. 2015 okt. 2016 jan. 2016 apr.

2015 jan.

2015 dpr.

2015 jul. 2015 okt. 2016jan. 2016 apr.



©
ERSTE 5 Panorama 2016. majus 24.

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 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; (i) 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

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 mikddeési kdltségeivel.

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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