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BUX 30.365 0,1% Mtel 486 0,0% Bayer 93,3 4,8% EURMHUF 305,50 0,1% Olaj ($) 453 0,6%
DAX 10.646 1,6% MOL 18.600 -0,9% BMW 76,8 -0,9% EBURUSD 1,0910 -1,1% Arany ($) 1.278  0,2%

S&P 2163 11% OTP 7960 -03% Commerzbank 6,4 15% USDHUF 280,04 12% Reéz($) 2460 3,3%

RDX 1.192 2,9% Richter 6.160 1,7% Lufthansa 12,3 0,3% USD/IJPY 105,67 0,5% 10Y hozam 3,1 5,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Gyorsan elszallt a rossz hangulat a tengerentuli piacokrol

- A kezdeti ijedtség ellenére emelkedéssel zart Eurdpa

- Az olaj ara kismértékben emelkedett, az arany 1.290 dollaron

- A dollar gyengélkedése nem tartott sokaig

- Azsiaban is visszatért minden a rendes kerékvagasba

- Holnap jelent az OTP

- Vartnal er6sebb negyedéves szamok és megemelt eredményvarakozas a Magyar Telekomtél

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap elég hamar, elég nagyot fordultak a piacok. Nyilvan ebben segitett a politikai ellenfelek békulékeny
hangneme is. Most arra kell figyelni, hogy Trump tervei kozil (els6sorban az adocsdkkentések terén) mi
valésul meg, s az milyen hatassal lesz a kéltségvetési hianyra. llletve azt is érdemes lesz figyelni, hogy az
elnoki retorika hogyan valtozik a jel6lti retorikahoz képest. Hiszen mindenki tudja, hogy a kampanyban
,minden megengedett’”, mig elntkként mar egy orszagot képvisel az Uj elndk. Kildnben az esetek
tobbségében a részvénypiacok az elmult 60 évben emelkedetek az elndkvalasztasokat kdvetéen. Az Uj elndk
igéreteinek illetve az elmaradd gyogyszerar behatarolas elmaradasanak kdészonhetéen nagyot emelkedetek a
gyogyszer és biotechnoldgiai cégek, de a védelmi szektor részvényei is tdbbnyire emelkedetek. Az olajszektor
viszont nem er8sd0dott, hiszen az engedékenyebb politika inkabb olajar csdkkenést hozhat rdvidtavon.
Ugyanakkor a szénbanyak részvényei hatalmasat szaguldottak.

A j6 hangulat a mai napon is kitarthat, s6t valdészinlileg eljétt az ideje annak, hogy a DAX a kdzeljévében

lekiizdje a 10.800 pontos ellenallast. igy mind a DAX, mind a BUX index esetében emelkedésre szamitunk a
mai napon.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. a A2 Dijmentes, egyedi arfolyam értesitesek az Erste Marketen|

» Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.
nov. 10.

1d6 Orszag Adat

0:50 JP Maganszektor gépipari rendelésallomanya (év/év) szept. 11.6% 4.1% 4.3%

7:00 JP Gépipari rendelésallomany (év/év) okt. -6.3% -8.9%
Bef-mkt us Coca-Cola Enterprises 2016 Q3 0,74 0,64

14:30 US  Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6é/hét) nov. 265 260

14:30 US  Tartds munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) okt. 2026 2025

15:45 US  Bloomberg fogyasztoi elégedettség nov. 44.6

20:00 US  Kdltségvetési egyenleg (milliard dollar) okt. 334 -70

22:20 US  Nvidia 2017 Q3 0,47 0,69
Aft-mkt US  Walt Disney 2016 Q4 1,21 1,15

Nemzetkozi hirek

USA:

Donald Trump gy6zelmének hirére a tengerentili hataridés indexek 4-5%-0s minuszba kerlltek, de a
nyitdshoz kdzeledve mar enyhlilt a rossz hangulat, és a kereskedés alatt egyre magasabbra kertiltek
az indexek, végul pedig jelentésebb pluszban zartak a kereskedést. A Dow Jones index mar nagyon
kozel jar a torténelmi csucsahoz (Dow Jones 1,4%, S&P500 1,11%, Nasdaq 1,11%).

Donald Trump egyik gazdasagi tanacsadoja tegnap azt nyilatkozta, hogy a frissen megvalasztott
elnék nem tesz lépéseket Janet Yellen Fed elndk lemondatasat illetéen. Yellen mandatuma 2018
februarjaban fog lejarni, és a tanacsad6é nem fogja javasolni Janet Yellen masodik ciklusra torténd
jelolését.

Megvették a biotechnoldgiai szektort az USA-ban, miutan Donald Trump gy&zelmével zarultak a
valasztasok. A szektorhoz tartozé cégek fellélegeztek, miutan a masik esélyes Hillary Clinton
kampanyaban tobbszor igéretet tett arra, hogy csokkenteni fogja az indokolatlanul magas
gyogyszerarakat és szigoru feltételekhez koti ezek emelését. Trump ezzel szemben inkabb a cégekre
bizza az arazast, 6 a piaci verseny novelésével szeretné az amerikaiaknak olcsébba tenni a
készitményeket.

A biotechnoldgiai szektor mellett a haditechnolégiai cégek egy része is jol jart Trump gybzelmével.
Az Uj amerikai elndk el akarja tor6Ini a 2013-as katonai kiadasokra szabott 10 éves koltségcsdkkenési
programot és novelné a hadihajok, vadaszgépek és egyéb katonai eszk6zOk szamat. Az allami
kontraktussal rendelkezé cégek ezzel ndvekvd keresletre szamithatnak Trump elndksége alatt. Ennek
fényében a Lockheed Martin arfolyama 6%-ot emelkedett a tegnapi kereskedésben, mint az
Egyesiilt Allamok egyik legfontosabb szerzédéses védelmi partnere. Ezzel szemben a lakossagot
kiszolgalé f6bb fegyvergyartok arfolyama nagyot zuhant a szerdai kereskedésben. Trump
megvalasztdsa nagyban csdkkenti barmiféle fegyverhasznalattal kapcsolatos korlatozas esélyét, ami
az utdbbi nyolc évben f6 hajtéereje volt a fegyverek iranti keresletnek.

Ma piaczaras utan az Nvidia és a Walt Disney fogja publikalni negyedéves szamait.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

0 Turbo Warrantok s Részletek

Eurépa:

Rendkivil hamar talpra alltak az eurdpai részvénypiacok, sét a kezdeti panik ellenére a DAX példaul
erételjes emelkedéssel zarta a napot. A DAX 1,6%-ot, a CAC40 1,5%-ot, a FTSE100 pedig 1%-ot
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tudott emelkedni. A dél-eurdpai piacok is szépen talpra alltak, enyhe csdkkenéssel zartak a napot. A
FTSE MIB 0,1%-ot, az IBEX 0,4%-0t esett.

Az Eurdpai Tanacs elndke, Donald Tusk megitélése szerint Trump gyézelmével bizonytalanna valtak
a transzatlanti kapcsolatok, mint példaul a tervezett szabadkereskedelmi megallapodas.

Az Eurdpai Bizottsag lefelé maddositotta ndvekedési elbrejelzését. 2017-re 1,5%-0s novekedést
varnak a korabbi 1,8%-os el6rejelzés helyett. Ezen belll lefelé modositottak a Németorszagra,
Franciaorszagra, Olaszorszagra és Spanyolorszagra vonatkoz6 ndvekedési kilatasokat is. Az
eurozéna egészére a bizottsag inflacios elérejelzése idénre 0,3%, 2017-re és 2018-ra pedig 1,4%,
ami jécskan elmarad az EKB 2%-os céljatol.

A valasztasi meglepetések soraban a Brexitet és Trump gy6zelmét a december 4-i olasz
népszavazas kovetheti, ahol elutasithatjak az alkotmany reformjat, ami valészinlleg Matteo Renzi
tavozasat is okozna. Ez lathatéan aggasztja is a befektetdéket, mivel a 10 éves olasz és német
allamkoétvények hozama kozotti spread Uj lokalis csucsra emelkedett. Az elmult hénapokban a
jelenleginél magasabb szinten csak kdzvetlenil a Brexitet kdvetéen allt a hozamkulénbdzet.

Olaj, arany:

A WTI 45,4 dollarig er6s6dott, miutan tegnap a piac Trump gy&zelmének hatasat elemezte. Az
olajiparnak j6t fog tenni a lazabb szabdlyozas, ami jelentGsen ndvelni fogja a kinalatot, tébbek kdzott
az allami foldek olajipar szamara torténé megnyitasaval. A piac rovidtavon a 2,3 milli6 hordds
készletadattal foglalkozik, ami megfelelt a varakozasoknak. A piac egyre inkabb a november 30-i
OPEC lésre figyel, ahol véglegesen meg kellene egyeznie a szerepléknek a termelés
befagyasztasardl, bar erre egyre kevesebb esélyt ad a piac.

Az arany 1.290 dollaron stabilizalédott a tegnapi nagy emelkedés utan. A piac Trump gy6zelmét
kovetéen a Fed kamatpolitikajara koncentral. Trump varhatéan emelni fogja az allami kiadasokat, ami
azt jelenti, hogy az USA kamatok emelkedni fognak, ami kedvezétlen az arany éaralakulasara. A Fed
kamatemelésére egyre nagyobb esélyt ad a piac, decemberre mar 82% ennek az esélye a Fed funds
hatérid6s arak alapjan.

Devizak:

Trump gy6zelme meglepd mozgasokat okozott a piacokon. A dollar kezdetben a vartnak megfelel6en
gyengllni kezdett, és par 6ra leforgasa alatt 1,13-ig szurt fel az arfolyam az eurd ellenében. Még a
kora reggeli 6rakban hirtelen irdnyt valtott a kurzus, a dollar szaguldasba kezdett, és a nyitd szintnél is
Iényegesen jobban zarta a kereskedést. 1,091-nél zarult a nap, a ma hajnali 6rdkban enyhe
dollargyengulés lathato, az arfolyam 1,094-ig kapaszkodott vissza. JOhetnek még tovabbi volatilis
napok a devizaparban.

Az EUR/HUF devizaparban is volt egy nagyobb mozgas a hajnali érakban. A kezdeti forintgyengullés
soran 307,3-ig szurt fel az arfolyam, ahonnan gyorsan visszaer6s6détt a hazai fizetéeszk6z 304,8-ig,
majd zardsra egy minimalis forintgyengulés utan 305,5-ig kapaszkodott vissza az EUR/HUF
devizapar.

Tavol-Kelet:

A tegnapi hatalmas zuhanast kovetéen ma szarnyaltak az &zsiai t6ézsdék. A Nikkei 6,7%-ot
emelkedett, miutan az USDJPY arfolyam is visszatért a 105-0s arfolyam kdzelébe. A Hang Seng 2%-
ot, a Shanghai index 1,3%-ot emelkedett.

A szeptemberi japan gépipari megrendelések alakulasa csalddast okozott a varakozasokhoz képest.
A vart év/év alapu 4,3%-0s novekedéshez képest csak 4,1% volt a béviilés, ami ho/hd alapon 3,3%-
0s visszaeseést jelent.

Trump megvalasztasa kapcsan mar is megjelentek az els¢ széls6séges USDJPY arfolyam

elérejelzések. A ,Mr. Yen” néven elhiresilt elemz6 és professzor szerint 6 hdnapos tavon akar 90-ig
eshet az USDJPY devizapar jegyzése féleg a Japanba visszaaramlo t6ke miatt.

Hatarid6s piacok:

Alapvetéen pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
31.000 325
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nov. 24. febr. 22. maj. 23. aug. 15. nov. 9. nov.26.  febr.4.  &pr.14.  jun.23. szept.1.  nov. 10.
Nyito Max. Min Zaré Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 30.348 30.367 29.691 30.365 EUR/HUF 30514 307,55 304,89 30550
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.590 1,4% 4.7% WIG 20 1.791 0,4% -11,4%
Nasdaq Composite 5.251 1,1% 3,3% PX 898 -0,0% -9,9%
Nasdaq 100 4.825 0,4% 4,0% Hang Seng 22.868 2,0% 2,1%
FTSE 100 6.912 1,0% 10,1% Russell 2000 1.232 3,1% 3, 7%
RDX 1.192 2,9% 11,3% Nikkei 17.344 6,7% -11,8%
ISE 30 93.877 1,0% -6,0% ATX 2.487 1,2% 0,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 139,55 2,0% 59,2% Infineon 15,85 -0,1% 40,4%
Arcelormittal 6,48 10,5% 71,7% Linde 151,70 0,5% -6,7%
Axa 21,28 4,6% -13,5% Lufthansa 12,33 0,3% -8,8%
Banco Bilbao 6,12 -5,7% -21,6% Nokia 4,01 1,0% -39,4%
Banco Santander 4,42 0,2% -14,6% Osram 49,92 -1,4% -4,5%
BASF 80,04 0,8% 5,7% Raiffeisen 15,20 -0,2% 8,5%
Bayer 93,31 4,8% -22,6% Ryanair 13,90 1,8% -4,4%
BMW 76,77 -0,9% -19,9% SAP 78,82 0,4% 8,0%
BNP Paribas 54,80 3,2% -3,6% Siemens 105,15 1,4% 14,3%
Commerzbank 6,36 1,5% -39,4% Telefonica 8,85 -1,3% -26,9%
Daimler 63,74 -0,4% -19,0% Thyssenkrupp 21,14 3,1% 12,8%
Deutsche Bank 13,47 4,2% -46,0% Total 43,50 0,7% -5,5%
Deutsche Post 28,74 -0,1% 6,2% Unicredit 2,23 0,7% -62,3%
EON 6,40 -1,0% -19,8% Volksw agen 126,25 -1,2% 5,0%
Fiat Chrysler Automotives 6,27 -2,3% -27,9% Wizz Air 18,41 5,4% -31,5%

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

- Holnap hajnalban teszi k6zzé Ill. negyedéves eredményét az OTP.

- Vartnal jobb lett a Magyar Telekom tegnap zaras utan megjelent lll. negyedéves eredménye. Az ad6zas
utani eredmény 33%-kal nétt a negyedév soran. A mobil szegmens bevételei els6sorban a magasabb
mobil adat-, és készllékértékesités bevételek miatt néttek. Az eredménybévilés f6 motorja a 10%-0s
EBITDA névekedés és marzs novekedés volt. Az arbevétel els6sorban az alacsony marzsu energia
Uzletag leépitése miatt csokkent. A csokkend SMS forgalom miatt 422 millié forinttal kevesebb tavkozlési
adot kellett fizetnie a tarsasagnak. Az Gzemi eredmény 12,5%-kal nétt. A tarsasag 193 milliard forintra
megemelte idei évi EBITDA el6rejelzését, ami néhany szazalékkal felette van az altalunk vartnak. A
Magyar Telekom eredménye dsszességeében jobb lett a vartnal, a részvényt tovabbra is Vételre ajanljuk.

Magyar Telekom

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. FErste Publikalt
milliard Ft 2016.11.  2015.1II. 2016.1-1ll. 2015.I-I11. 2016.11I. 2016.11I. vs. Erste
vezetékes szegmens 50,8 52,7 F -3,7% 155,2 156,0 ¥ -0,5% n.a 52,4 -3,1%
mobil szegmens 82,7 79,17 45% 237,7 23297 21% na 796 3,9%
m 15,7 16,87 -6,2% 45,6 479" -4.8% na 14,3  10,4%
energia 15 9,4 -84,5% 5,3 36,77 -85,6% n.a 1,0  46,0%
Telies arbevétel 150,6 158,0" -4,7% 4438 47357 -6,3% 1488 1472 2,3%
EBITDA 53,8 48,9710,0% 153,2 14367 6,7% 51,4 491 9,6%
EBIT 23,9 21,3712,5% 68,3 61,57 11,1% 224 20,1  19,0%
Adbzas utani eredmény 12,4 9,3733,2% 34,5 24,47 41,7% 11,5 98  27,1%
EBITDA marzs 357%  31,0% 345%  30,3% 33,3%

Netté marzs 8,3% 5,9% 7,8% 5,1% 6,6%

Konszenzus: portfolio.hu

- Az ALTEO leanyvallalata, a Tisza-WTP a 2018. december 31-ig hatalyos, tdpviz szolgéltatds nyujtasara
vonatkoz6 hosszu tavu szerzédését 2027. junius 30-ig meghosszabbitottat a MOL Petrolkémiaval. A
szerz6dés értelmében az ALTEO leanyvallalata évi 300 millié forint arbevételre szamithat az elkdvetkezé
tébb mint tiz évben.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 486 0,0% 249% 2.745.055 Vétel 2016.10.05 560
MOL 18.600 -09% 39,1% 99.191 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 7.960 -0,3% 40,5% 905.556 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.160 1,7%  23,2% 550.506 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 4,3% 4,5% USA 10 éves 2,02% -4,2 -32,6
Tavkozlés 44 1,0% 1,9% EMU 10 éves 0,23% 2,6 -39,2
Olaj 1.164 14% -4,3% Magyar 10 éves 3,13% 5,0 -30,0
Gyogyszer 497 49%  -7,6% USA 5 éves 1,44% -3,3 -28,3
Szalltmanyozas 8.397 0,8% 2,2% EMU 5 éves 0,39% 2,0 -30,5
Félvezet6 148 -1,0%  32,2% Magyar 5 éves 1,89% 4,0 -66,0
Kozszolgaltatd 47 -3,7% 10,8% Japan 5 éves 0,17% 3,0 -21,5
Hadiipar 3.496 6,5% 20,0% EMU 3 hénapos 0,72% 3,0 -45,9

Magyar referenciahozamok
5,0% -
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3,0% -
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Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 BOE 0,25 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 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; (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 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; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
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 = Kényvszerinti 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 megtérilés — 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 lizletk6t6ink

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 Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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