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BUX 29.872 1,3% Mtel 467 1,3% Bayer 88,4 -0,9% BEURMHUF 306,83 -0,5% Olaj ($) 447 -15%
DAX 10.326 -0,4% MOL 18.310 -0,1% BMW 75,0 -0,4% BURMUSD 1,1105 0,1% Arany ($) 1.303 0,4%

S&P 2.089 -0,4% OTP 7.871 1,7% Commerzbank 6,0 23% USDHUF 276,29 -0,5% Réz($) 2249  0,8%
RDX 1.140 -0,6% Richter 6.048 2,1% Lufthansa 11,7 6,1% USDJPY 102,98 -0,3% 10Yhozam 3,0 2,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- 8 napja esik egyhuzamban a tengerentuli borze

- Léket kaphat a Brexit?

- 45 dollér ala esett az olaj, visszaesett az arany ara is

- Nagyot er6s6dott tegnap a forint

- Nem volt egyértelmi irany az 4zsiai piacokon

- Erés a MOL lll. negyedéve, 2,2 milliard dollarra emelték az EBITDA célt
- Frissitette célszamait a Richter

- A Magyar Telekom megallapodott az érdekképviseletekkel

- Felminésit a Moody’s?

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap a Richter menedzsmentje frissitette az év egészére vonatkozé elbrejelzést, miutdn a cég az elemzéi
varakozasok kozel 90%-at mar teljesitette is. Az Uj elbrejelzés a korabbi 5%-nal nem nagyobb arbevétel
csokkenés helyett méar stagnalast var, és az operativ marzsra vonatkozé elbrejelzést is 11%-rol 14%-ra
modositottdk. Azonban ez még mindig egy pesszimista el6rejelzésnek szamit, amit varhatéan kénnyen
felllteljesit majd a tarsasag, hiszen az elsé 9 hdnap szamai alapjan az arbeveétel mérsékelten ndvekedett, az
operativ marzs pedig 16%-on all.

Ma a MOL kedvezd harmadik negyedéves szamainak és megemelt éves eredményvarakozasanak orilhetnek
a hazai befekteték, ami az egész BUX indexet hizhatja majd.

Este varhaté a Moody's hitelmingsitése. Varakozasunk szerint a Fitch-hez és az S&P-hez hasonléan a
Moody’s is felmindsithet majd minket.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

I1do Orszag Adat Idészak Korabbi
nov. 4. 9:55 GE  Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index - végleges ok. 541" 54.1
nov. 4. 10:00 UK  Ertékesitett autok szama okt. 1.6%
nov. 4. 10:00 EMU  Szolgaltatoipari beszerzési menedzser index - végleges okt. i 53.5 " 53.5
nov. 4. 13:30 us Atlagos 6rabérek okt. 2.6% 2.6%
nov. 4. 13:30 us Maganszektor foglalkoztatottak valtozasa (ezer f6) okt. " 167 i 170
nov. 4. 13:30 us Foglalkoztatottsag valtozasa (ezer &) okt. g -13 g -4
nov. 4. 13:30 us Nem-mez&gazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (ezer f6) okt. " 156 " 173
nov. 4. 13:30 us Aktivitasi rata okt. 62.9%
nov.4.  13:30 US  Kilkereskedelm mérleg (miliérd dollar) szept. | -40.725" -38
nov. 4. 13:30 us Munkanélkiliségi rata okt. g 5% 4.9%
nov. 4. 13:30 us Tisztitott munkanélklliségi rata okt. 9.7%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Tegnap is folytatdédott a lejtmenet a tengerentulon, ezzel 8 kereskedési napja téretlen a mélyrepllés.
llyenre egyébként 2008 oktéberében volt utoljara példa (Dow Jones -0,16%, S&P500 -0,44%, Nasdaq
-0,92%).

- Tegnap tobbek kozott a Starbucks publikalta negyedéves szamait piaczaras utan. A negyedik lzleti
negyedévét zarta le a tarsasdg, a tisztitott részvényenkénti profit 1 centtel meghaladva az elemzék
varakozasat 56 centre nétt az egy évvel ezel6tti 43 centrdl. Az arbevétel 5,71 millidrd dollaros értéke
is minimalisan verte meg a piaci konszenzust. A tavol-keleti régioban csak 1%-ot emelkedtek az
értékesitések, pedig a varakozas 5,4% volt. A menedzsment a 2017-es pénzlgyi évre ambicidézus
szamokat var, 2,12-2,14 dollar kdzotti részvényenkénti profitot, szemben az 1,89 dollaros piaci
varakozassal. Az arbevétel ndvekedése kétszamjegyl lehet, a piaci konszenzus itt 8,4%. A zaras
utani kereskedésben 1,4%-ot emelkedett az arfolyam.

- Nagyon gyenge szamokat jelentett a GoPro piaczaras utan. A részvényenként 60 centes veszteség
Iényegesen rosszabb a 36 centes piaci konszenzusnal, a 240,6 millié dollaros arbevétel is jocskan
elmarad a 313,6 millié dollaros varakozastdl. A folyd negyedévben 25-35 cent k6zott lehet az egy
részvényre jutdé eredmény, szemben a 42 centes varakozassal, az arbevétel 600-650 millié dollar
kozott lehet, a konszenzus itt 666,2 millio dolar. Az arfolyam koézel 20%-ot veszitett értékébdl zaras
utan.

- A friss munkanélkili segélykérelmek szama 265 ezer lett a mult hétre vonatkozéan, ami 9 ezer f6vel
gyengébb a varakozasoknal.

- A szolgaltatdipari beszerzési menedzser index 54,8 pontos értéke pedig pont a varakozasoknak
megfeleld.

- Ma délutan érkeznek az oktdber munkaerépiaci adatok, amelyek a decemberi kamatdénté Ulés
szempontjabdl lesznek érdekesek.

Eurépa:

- Enyhe minuszok jellemezték az eurdpai kereskedést. A FTSE100 0,8%-ot, a DAX 0,4%-ot, a CAC40
0,1%-ot csokkent.

- A tegnapi londoni birésagi déntéssel tovabb huzddik a Brexit folyamata. A birésag ugyanis arrdl
dontétt, hogy parlamenti jovahagyas nélkil a kormany nem indithatja el a kilépési folyamatot. A
parlamenti képvisel6k tobbsége viszont maradasparti. Vagyis ellentmondas van a képviselSk
személyes és partbeli meggy6zddése, valamint a véleménynyilvanitd népszavazas eredménye
k6zott. Ennek legegyszerlbb feloldasa egy el6rehozott parlamenti valasztas lehet jovére, melynek
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témaja a tavozas vagy maradas témakorére korlatozédna. Az mindenesetre biztos, hogy a Brexit
csuszik, és jelen esetben ez pozitiv hir. A torténetet viszont még tovabb bonyolitja, hogy még az
alkotmanybirésagnak is foglalkoznia kell a kérdéssel.

- A varakozasoknak megfeleléen a brit jegybank nem valtoztatott a kamatokon és az eszkdzvasarlasi
programon sem. A frissitett jegybanki el6rejelzésben a teljes elemzési idéhorizonton jelentésen
megemelték az inflaciés varakozasokat, ami abba az iranyba mutathat, hogy a jovében sem varhato
tovabbi monetaris lazitas a BoE részér6l.

- A német pénzigyminiszter ma publikalja a j6vé évi adobevételi tervet, ami meghatarozhatja a
koltségvetési kiadasokat is.

- Ma végleges oktdberi szolgaltatéipari beszerzési menedzser index adatok érkeznek, azonban ezek
varhatéan nem befolyasoljak majd érdemben a kereskedés iranyat.

y‘a A ; Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Cerifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- A WTI 44,6 dollarig sullyedt ma reggel, miutan a piac szkeptikus a november 30-i OPEC lUléssel
kapcsolatban. Az OPEC tagok ugyanis ekkor dénthetnek konkrétan a kitermelési kvétakrol. A kérdés
igazabdl az, hogy Irak és Iran beleegyezik-e a csdkkentésbe, mivel Kuvait, Szaud-Arabia és az
Egyesult Arab Emiratusok tamogatjak a vagast. Fontos kiemelni, hogy a heti USA nyersolaj adatok
jelentés ugrasa is negativan hatott a piacra a nagy import miatt, ami az elmult 30 év legmagasabb
értéke volt.

- Az arany 1.297 dollar volt ma reggel. A befekteték tovabbra is aggdédnak, hogy Donald Trump nyeri
meg a valasztasokat, aminek kdvetkeztében jelentés menekiilés lesz az arany felé. Ez a spekulacio
hajtia felfelé a nemesfémet elsGsorban révidtavon. Emellett a Fed kamatok és az indiai eskuvd
szezon is fontos tényez6, ami kihathat az arany keresletére. A piac a Clinton email botranyara vette
meg az aranyat féleg.

Devizak:
- Tegnap délel6tt révid ideig er6sédott a dollar, de a délutani érakra mar ismét gyenguini tudott a
tengerentuli fizetéeszkdz. Fontos ellenallashoz érkezett az arfolyam (1,113), ahonnan mar varhaté a
fordulat. A hajnali 6rakban mar ismét er6s6dni probalt a dollar és 1,11-ig korrigalt az arfolyam.

- Folytatédik a korrekcié az EUR/HUF devizaparban, ami azt jelenti, hogy tegnap tovabb er6sédott a
forint. A devizapar 306,7-nél zarta a kereskedést, vagyis a 20 és 30 napos mozgdatlagok ala esett a
kurzus. Ma este a Moody’s dontésére fognak figyelni a befektetok.

Tavol-Kelet:

- Vegyes kép uralkodott ma az 4zsiai piacokon. A Nikkei 1,3%-ot, a Shanghai index 0,1%-ot csdkkent,
mikdzben a Hang Seng index értéke nem valtozott.

- Az ausztral jegybank frissitett elérejelzésében csak minimalis valtoztatasok torténtek, igy tartésan
1,5%-on maradhat a jegybanki alapkamat.

Hataridés piacok:
- A hataridés piacok a negativ tartomanyban voltak, egyedil az S&P és a Nasdaq tudott minimalis
pluszt felmutatni.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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BUX Index (napi felbontas)

31.000

Panorama - Eurépai nyitas

Forgalom (millio): 2.02
Utolsé ar: 29,872

29.000 | —mA 20: 29,062 A
- MA 200: 26,616 A 40
27.000
30
25.000 20
23.000 10
21.000 il ! | j | o
nov. 18. febr. 16. maj. 17. aug. 9. nov. 3.
Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 29.500 29.923 29.481 29.872
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.931 -0,2% 0,4%
Nasdaq Composite 5.058 -0,9% -1,6%
Nasdagq 100 4.679 -1,0% -0,8%
FTSE 100 6.791 -0,8% 5,9%
RDX 1.140 -0,6% 1,7%
ISE 30 92.573 -1,2% -10,5%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaréar napi 52 hét
Adidas 136,76 -6,3% 66,7%
Arcelormittal 6,05 1,1% 49,6%
Axa 19,98 1,0% -17,6%
Banco Bilbao 6,26 1,2% -21,1%
Banco Santander 4,36 1,0% -17,4%
BASF 76,56 -1,5% 0,5%
Bayer 88,42 -0,9% -27,3%
BMW 75,03 -0,4% -18,8%
BNP Paribas 51,51 1,5% -7,4%
Commerzbank 6,04 2,3% -43,5%
Daimler 62,06 -0,5% -20,1%
Deutsche Bank 12,23 -0,2% -52,1%
Deutsche Post 27,83 -0,4% 3,5%
EON 6,41 0,2% -25,6%
Fiat Chrysler Automotives 6,14 -0,8% -28,8%

EUR/HUF (napi felbontas)

2016. november 4.

325

Utolso ar: 306.83
320 | —MA 20: 307.21

~-MA 200: 311.27
315
310
305
300 T T T T T T T
nov. 20. jan. 29. apr. 8. jun. 17. aug. 26. nov. 4.
Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 308,25 308,70 306,74 306,83
valtozas

zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.767 0,1% -14,3%
PX 910 0,7% -7,3%
Hang Seng 22.705 0,1% -1,5%
Russell 2000 1.157 -0,5% -2,8%
Nikkei 16.905 -1,3% -9,5%
ATX 2.469 1,7% 1,5%

valtozas
zaréar napi 52 hét

Infineon 15,41 -1,1% 40,5%
Linde 14517 -1,4% -9,6%
Lufthansa 11,73 6,1% -15,9%
Nokia 3,94 -1,1% -42,6%
Osram 49,73 -1,6% -7,7%
Raiffeisen 14,98 3,7% 5,4%
Ryanair 12,92 0,5% -11,9%
SAP 76,24 -1,8% 4,7%
Siemens 101,00 -0,3% 9,5%
Telefonica 9,01 -0,1% -27,1%
Thyssenkrupp 20,02 -1,3% 7,8%
Total 42,32 -0,2% -8,6%
Unicredit 2,11 -0,1% -63,9%
Volksw agen 127,72 -1,1% 7,6%
Wizz Air 17,62 2,3% -33,4%

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



http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

- A MOL er6s lll. negyedéves szamokat tett kozzé. Az tisztitott EBITDA eredmény 164,5 milliard forint lett
szemben a 156,8 milliard forintos piaci varakozassal. A f6 hajtéer6 a feldolgozas-kereskedelem Uzletag
volt, ami 114,9 milliard forint EBITDA-t termelt, els6ésorban a petrolkémianak és a kiskereskedelemnek
készoénhetben (a telies EBITDA 60%-a). A régidban erds volt a kereslet a feldolgozott olajipari és a
petrolkémiai termékek irant.

- A kutatas-termelés Uzletag 48,3 milliard forintos EBITDA-ja egy fokkal szintén felette van a
varakozasoknak. A termelés 106,8 ezer hordd egyenértékes/napra esett vissza az el6z6 negyedévi 110,8
ezer hordo6 egyenértékes/naprol. Az olajarak stabilak voltak az idészak alatt. A gaziizletag EBITDA-ja 12,5
milliard forint volt.

- Fontos, hogy a MOL az éves EBITDA célkitlizést 2,2 milliard dollarra emelte a korabbi 2 milliard dollarrol.
A cég 1,1 millidardnyi beruhazast tervez, ami azt jelenti, hogy 1,1 milliard dollar szabad pénzaramlasa lesz
a MOL-nak addfizetés és kamatok el6tt, ami nagyon er6s eredmény. A cég gyorsjelentése tovabbi
lenduletet adhat a részvénynek. A MOL hétfén tart elemzdi napot, ahol a stratégiardl ad tovabbi

tajékoztatot.
MOL
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. FErste| Publikalt
milliard Ft 2016.11l.  2015.111. 2016.1-111. 2015.1-III. 2016.11l. 2016.11l. vs. Erste
Osszes arbevétel 962,3 1.122,4 -14,3% 25754 3.1735 -18,8% NA  930,0 3,5%
EBITDA CCS tiszta 164,5 198,7 -17,2% 469,0 532,1 -11,9% 156,8 161,0 2,2%
EBITDA - Kutatas-Termelés 48,3 43,3 11,5% 139,1 157,5 -11,7% 46,4 46,0 5,0%
EBITDA - Feldolg.-Ker. 114,9 147,0 -21,8% 324,1 3485 -7,0% 111,0 115,0 -0,1%
EBITDA - Gaz 12,5 12,3 1,6% 39,9 40,7 -2,0% 9,6 8,0 56,3%
EBITDA - Kozp. és kisziirések -11,2 -4,0 n.é. -34,1 -14,6 n.e. -11,2 -8,0 n.é.
Uzemi eredmény (spec tét.nélkiil, CCS) 96,3 117,8 -18,3% 252,4 292,7 -13,8% 81,4 86,0 12,0%
Uzemi eredmény 93,6 80,4 16,4% 255,3 255,7 -0,2% 81,8 86,0 8,8%
Adoézott eredmény 68,8 91,3 -24,6% 224.3 163,1 37,5% 60,3 64,0 7,5%
Uzemi marzs 11,9% 13,1% 12,6% 11,0%
Netté marzs 7,1% 8,1% 8,7% 5,1%

Konszenzus: MOL

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

- A Magyar Telekom megallapodott az érdekképviseletekkel. 2017. januar 1-t6l a Magyar Telekom
Magyarorszag. munkatérsai atlagosan 3,1%-0s bérfejlesztésben részesulnek. A béremelés jovére csoport
szinten varhatéan mintegy 2,4 milliard forinttal ndveli a személyi jellegli raforditasokat. A tarsasag
elmondta, hogy a 189-193 milliard forintos 2017-es EBITDA cél mar tartalmazza az intézkedést.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/6
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar
Cégnév HUF
Magyar Telekom 467
MOL 18.310
OTP 7.871
Richter 6.048

Amerikai szektorindexek

1-hdénapja

valtozas

napi 52 hét
1,3% 19,1%
-0,1%  38,7%
1,7%  41,3%
21% 24,0%

valtozas
napi 52 hét
01% -1,2%
02% -2,8%
04% -9,0%
-1,7% -15,4%
0,3% -1,2%
-0,7%  27,8%
0,4% 8,9%
-0,2% 10,8%

forgalom
db
351.937
141.740
638.785
473.331

Ajanlas Datumtél
Vétel 2016.10.05
Felhalmozas 2016.06.23
Tartas 2016.10.10
Felhalmozas 2016.09.30

Allamkotvények

2016. november 4.

Célar
560
18.950
8.000
6.485

valtozas (bazispont)

hozam
USA 10 éves 1,80%
EMU 10 éves 0,16%
Magyar 10 éves 3,00%
USA 5 éves 1,26%
EMU 5 éves 0,41%
Magyar 5 éves 1,81%
Japan 5 éves 0,21%
EMU 3 hénapos 0,72%

Magyar referenciahozamok

napi 52 hét
-0,9 -42,2
0,4 -43,6
-0,0 -35,0
-0,6 -37,6
-0,1 -35,2
-0,0 -65,0
-0,7 -25,5
1,9 -46,6

zaro érték
Bank 20
Tavkozlés 43
Olaj 1.135
Gyogyszer 464
Szélltmanyozés 8.053
Félvezetd 145
Kozszolgaltatd 48
Hadiipar 3.238
5,0% -
4,0% A
3,0% A
2,0% A
1,0% A
0,0%
0év

Alapkamatok (%0):

6 év

MNB 0,90 ECB 0,00

9 év 12 év

FED 0,50 BOE 0,25 BOJ 0,10

15 év

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 eszkozolt befektetéslink hany év alatt térlil 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés 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 dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény 6sszege = 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 mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok 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 nettéd
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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 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 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci uzletko6téink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban 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 vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek elétti tajékoztatasrél szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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