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BUX 16.668 -1,5% Mtel 361 -0,3% Bayer 129,6 1,6% EUR/MHUF 311,04 -0,5% Olaj ($) 445  0,2%
DAX 10.738 0,3% MOL  11.080 -2,2% BMW 1035 1,8% EURUSD1,1320 0,3% Arany ($) 1.257 -2,1%
S&P 2021 10% OTP 3.697 -1,0% Commerzbank 10,8 1,1% USD/HUF 274,76 -0,8% Réz ($) 2452 -1,1%
RDX 907 -2,6% Richter 3.775 -2,2% Lufthansa 151 1,0% USDJPY 118,29 0,6% 10Y hozam 2,72 -7,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbra sem porog ugy a Google, mint vartak
- Putyin mar Goérdgorszag felé kacsingat

- Tovabbra is gyenge a WTI, emelkedik az arany
- Ujabb kamatvagéas a dan jegybanktdl

- Nem okozott meglepetést a japan inflacio

- Kis csokkenés elképzelheté a BET-en

Erste kommentar

Konszolidalnak a piacok. Az USA-ban régebb 6ta, mikdzben Eurdépaban csak néhany napja folyik az EKB
I6kés utani korrekcié. Ez még egy j6 darabig eltarthat, és ekdézben, ha nagyobb csoda nem térténik, akkor
néhanyszaz ponton belll maradhat a DAX index. A BUX tegnapel6tt megklizdétt a 17.100 pontos szinttel,
amelyben elbukott, és most teszteli, illetve tesztelheti a 16.700 pontos kis és a 16.450-16.350 pontoknal levé
komolyabb szinteket. Az utdbbi a 20-30 napos mozgdatlagokat jelenti. A dinamikus indikatorok alapjan a
valésziniibb az alacsonyabb szintek megtekintése, igy a mai napon kisebb csdokkenésre szamitunk annak
ellenére, hogy a DAX esetében kismértékl emelkedésre szamitunk.

A fenti képen valészinlleg a vallalati hirek sem nagyon médositanak. Az USA-ban vegyes eredményeket
lathattunk. Mig a Google negativ meglepetést hozott, addig az Amazon pozitivan lepett meg benniinket. Ma
tébbek kdzdtt Chevron és Mastercard eredményekkel lehetlink majd boldogabbak, amelyekbdl leginkabb az
utdbbira érdemes figyelni, ugyanis a szamokbdl a vildaggazdasagi folyamatokra is lehet kdvetkeztetni. Itthon
Orban Viktor minisztereln0k a ma reggeli beszédében Ujra utalt arra, hogy csdkkenhet a bankadd, ha a
gazdasdag javulasa ezt lehetéve teszi. Mivel mar korabban errél szamtalanszor volt sz6, igy arfolyamhatasra
nem szamitunk a bankok (OTP, FHB) esetében.

A folyamatokban az a meglepd, hogy igazabdl a hireknek olyan hatalmas hatasa nincs. Ha mégis ilyen
szemmel vizsgaljuk a piacokat, akkor azt mondhatjuk, hogy mintha a pozitiv hirekre reagalna inkabb. Ez pedig
j6 jel a folytatas tekintetében. Az egyik ilyen eklatans példa, hogy mikézben az EU-ban szankcidkat
hosszabbitanak az oroszokkal szemben, a fehéroroszok a cséd szélére tancoltak, a gérogoknél pedig igazan
elgurult a gydgyszer, és hatalmas arfolyamesésesek vannak, addig a piac ezekre alig reagal. lgaz ezeknek az
eseményeknek viszonylag kicsi direkt hatdsuk van a fejlett piacokra. Ugyanakkor egy 15 éves mélypontra
csokkend els6 munkanélkili segélyért jelentkez6 adat hatdsara, még ha lassan ébredve is, de emelkedéssel
valaszol piac.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" i AL Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

> Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszdg Adat Idészak Korabbi

jan. 30. 8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény dec. -0.8% 4.0%
jan. 30. 9:00 HU Termeldi arindex (év/év), tény dec. 0.6% 0.1%
jan. 30. 9:00 SP GDP (év/év, igazitott) Q4 1.6% 1.9%
jan. 30. 11:00 EMU  Fogyasztoi arindex (év/év) jan. -0.2 -0.5
jan. 30. 11:00 EMU  Munkanélkiliségi rata dec. 11.5% 11.5%
jan. 30. Bef-mkt us Eli Lilly 2014 Q4 0,72 0,73
jan. 30. Bef-mkt us Chevron 2014 Q4 2,57 1,64
jan. 30. Bef-mkt us Mastercard 2014 Q4 0,56 0,67
jan. 30. 13:00 us Altria Group 2014 Q4 0,58 0,66
jan. 30. 13:15 us Xerox 2014 Q4 0,29 0,29
jan. 30. 14:30 us GDP (negyedévinegyedév, évesitett) - el6zetes Q4 5% 3%
jan. 30. 15:45 us Chicagéi beszerzési menedzser index jan. 58.8 57.5
jan. 30. 16:00 Us Michigani Egyetem fogyaszt6i bizalmi index - végleges jan. 98.2 98.2

Nemzetkozi hirek

USA:

- Megérkezett a korrekcié a tengerentilra, a vezet6 amerikai t6zsdeindexek a nap eleji oldalazast
kovetéen meredek emelkedésbe kezdtek, és erbteljes pluszban zartdk a kereskedést (S&P500
0,95%, Dow Jones 1,31%, Nasdaq 0,98%).

- A Dow Jones tagok kozil a Boeing (5,8%) és a McDonald’s (5,7%) volt a nap nyertese.

- 15 éves mélypontra esett mult héten a friss segélykérék szama, 6sszesen 265 ezren jelentkeztek
munkanélkuli segélyért, ez Iényegesen alacsonyabb a 300 ezres varakozasnal.

- 12% feletti pluszba lendllt az Amazon arfolyama a zaréds utan megjelend gyorsjelentésre. A
bevételek 15%-kal 29,33 milliard dollarra emelkedtek, ez azonban elmaradt a 29,67 milliard dollaros
varakozasoktdl. Az egy részvényre juté eredmény 45 centre esett a tavalyi 51 centrél, a piaci
prognozis csak 17 cent volt. A cég felh6 alapu szolgéltatasat mar kézel 1 millidan hasznaljak aktivan,
és a Prime névre keresztelt tagsagi program is szépen teljesit, hiszen 53%-0s ndvekedést ért el a
bazisidészakhoz képest.

- A Google részvényei 2%-kal estek a vartnal rosszabb gyorsjelentésre. A bevételek 15%-kal 18,1
milliard dollarra béviltek, mikozben az elemzék 18,45 milliardot vartak. Az EPS 6,88 dollar lett a
tavalyi 6,70 dollar utan, mikdzben a progndzisokban 7,11 dollar szerepelt. A fizetett kattintasok szama
14%-kal nétt, azonban az egy kattintdsra juté atlagos bevételek 3%-kal estek. A cég az er6s dollarra
fogta a varakozasoktdl elmaradé szamokat.

- A Biogen Idec megduplazta negyedéves profitjat, a szklerézis multiplex kezelésére hasznalt
Tecfidera gyogyszerének értékesitése miatt. A menedzsment elérejelzése szerint idén 16,6-17,0
dollaros EPS-t érhet el a cég (konszenzus 16,37 dollar volt).

- A Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexének januari végleges szamait, és Chicagoi beszerzési
indexet publikalnak, de leginkabb a negyedik negyedéves elbzetes évesitett GDP szamokra fog
figyelni a piac, a varakozas 3%. Vallalati gyorsjelentések kdzul a nyitas elétt jelentdé Mastercard és
Chevron szamaira lesz érdemes figyelni.

Eurodpa:

- Alondoni t6zsde tovabbra sem koveti le a DAX és a CAC 40 index arfolyammozgasat, hiszen 0,22%-
0s minuszban zart, mikdzben a német és a francia t6zsde 0,25%-0s és 0,44%-0s pluszban zart.

- Az orosz pénzigyminiszter, Anton Siluanov a CNBC-nek adott nyilatkozataban elmondta, hogy
Oroszorszag hajlandé pénziigyi segitséget nyujtani a gérogdknek, ha a hellének igényt tartanak ra.
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- Fehéroroszorszag az allamadodssag atlitemezését kezdeményezheti, ami az oroszoknak igencsak
fajni fog, hiszen a legtdbb fehérorosz addssagot 6k birtokoljak. Felmerilt tovabba annak a lehetésége
is, hogy az Eurazsiai Uniobdl is tavoznanak.

- Szeptemberig biztosan fennmaradnak az orosz szankciok, raadasul februar 9-én ujabb nevek
keriilnek a feketelistara. Amerika mindekdzben Ujabb szankcidok bevezetését helyezett kilatasba.

- Spanyolorszag negyedik negyedéves GDP adata mellett brit hitelezési szamokat publikalnak ma, de a
nap fénypontja a januari eurdé zénas inflacios adat lesz (varakozas -0,5% év/év alapon).

Olaj, arany:

- A WTI 44,5 dollar volt ma reggel. Az arfolyamra tovabbra is az ¢riasi kinalat hat leginkabb, mivel
egyel6re nem latszik, hogy az amerikai termelés csOkkenne az alacsonyabb arak hatasara. A WTI
arfolyama 6 éve nem latott mélységekben van, és a piac szerint a kdvetkezd hetek nem fognak
fordulatot hozni ebben.

- Az arany 1.265 dollarig tudott néni ma reggel. Az aranyra hatottak az eurdpai és kinai gazdasagi
bajokrél sz6l6 hirek, mig az Egyesiilt Allamokbdl kedvezé szamok lattak napvilagot. Az arany
arfolyamaval kapcsolatban a piac meglehetésen negativ, a Goldman Sachs szerint jelentdsen eshet
az arany kurzusa.

Devizak:

- Harmadszor vagott kamatot a dan jegybank két hét leforgasa alatt, az iranyadé betéti ratat ujabb 15
bazisponttal csdkkentették, igy 0,5% minuszba kerdlt a rata. A dan korona gyengitése érdekében az
elemzdk szerint a jegybank eddig mar 10-15 milliard koronaért intervenialt. ErSteljes arfolyam reakciot
nem lathattunk a hirre.

- A harom napig tarté gyengulés utan a tegnapi kereskedésben ismét er6sddni tudott a forint az eurdval
szemben, és 312,3-r6l 310,5-ig esett az arfolyam.

- Nem volt nagy mozgés tegnap az EUR/USD devizaparban, minimalis dollargyengulést lathattunk
1,132-ig, a rovidtavu célarfolyam tovabbra is 1,15.

0 'EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

,.\(\? Erste ELRUSD Turbo Warrantok
1'\"’;

> Reszletek

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,4%-ot emelkedett, a Hang Seng 0,1%-ot, a Shanghai index 1%-ot csdkkent.

- Decemberben csak 2,4% lett az inflacié Japanban, felilmulva a 2,3%-0s varakozast. Az élelmiszer és
energiaarakkal szlrt inflacios mutatd erteke 2,1% lett osszhangban a novemberi értékkel és a
varakozasokkal. Az aprilisi AFA hatassal tisztitott éves inflacioé pedig 0,5%.

- Az el6zetes decemberi adatok alapjan az ipari termelés év/év alapon 0,3%-kal bévult Japanban, ami
megegyezik az elemzdi elérejelzésekkel.

- 2014-ben Kinaba érkezett a legtdbb miikodd téke beruhazas, ezzel 2003 6ta elészor elézte meg az
USA-t.

- A Toshiba bejelentette, hogy Japanon kivuli piacokra készuld TV-k gyartasat részben kiszervezik,
részben pedig értékesitik. A Toshiba elsd 9 havi addzott eredménye 86%-kal haladta meg az egy
evvel korabbi értéket.

- A Hongkonggal szomszédos, kulénds gazdasagi zénaban, Shenzen varosaban 12%-kal havi 325
dollarra emelték a minimalbér értékét marcius elejétél.

Hatarid6s piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow és az S&P a negativ, mig a Nasdaqg és a
DAX a pozitiv tartomanyban voltak.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Nyitd Max. Min. Zaré Nyitd Max. Min. Zaré
BUX (pont) 16.904 16.904 16.617 16.668 EUR/HUF 311,39 311,42 310,63 310,76
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.417 1,3% 9,9% WIG 20 2.341 0,9% 0,2%
Nasdaq Composite 4.683 1,0% 13,6% PX 954 -0,2% -4,0%
Nasdag 100 4.181 1,0% 18,4% Hang Seng 24.570 -0,1% 11,5%
FTSE 100 6.811 -0,2% 4,2% Russell 2000 1.190 1,3% 4,5%
RDX 907 -2,6% -28,8% Nikkei 17.674 0,4% 17,8%
ISE 30 109.618 -2,2% 44,2% ATX 2.187 -0,3% -15,3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 61,76 1,2% -26,4% Deutsche Bank 61,76 1,2% -26,4%
Arcelormittal 8,33 -1,5% -32,1% EOn 13,95 2,1% 4,6%
Axa 21,16 1,1% 7,7% Infineon 10,02 2,4% 28,9%
Banco Bilbao 7,61 0,1% -13,9% Linde 169,61 0,4% 18,2%
Banco Santander 6,03 1,1% -6,3% Lufthansa 15,10 1,0% -14,2%
BASF 79,51 2,3% -0,3% Nokia 6,88 -3,8% 38,6%
Bayer 129,56 1,6% 31,1% Siemens 94,01 0,1% 0,0%
BMW 103,47 1,8% 27,2% Telefonica 13,38 1,0% 16,1%
BNP Paribas 47,65 0,3% -18,2% Thyssenkrupp 22,69 -0,5% 20,2%
Commerzbank 10,79 1,1% -17,0% Total 44,91 -1,4% 4,7%
Daimler 80,60 1,8% 28,6% Unicredit 5,39 0,4% -3,2%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 695 0,4% 6,6% 105.749 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 361 -0,3% 18,8% 405.911 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.080 -22% -18,9% 91.654 Tartas 2014.09.24 13.100
oTP 3.697 -1,0% -12,2% 1.455.967 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.775 -2,2% -18,4% 338.347 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,8% 9,8% USA 10 éves 1,74% -1,6 -95,9
Tavkozlés 47 02% -0,2% EMU 10 éves 0,36% 0,6 -138,3
Olaj 1.295 0,5%  -9,6% Magyar 10 éves 2,74% 2,0 -329,0
Gyogyszer 552 11% 17,3% USA 5 éves 1,26% -0,7 =247
Szallitmanyozas 8.851 0,6% 21,2% EMU 5 éves 0,02% -0,1 -73,7
Félvezetd 112 -01% 26,7% Magyar 5 éves 2,35% 4,0 -262,0
Kozszolgaltatd 49 1,3% 27,4% Japan 5 éves 0,05% -1,0 -15,3
Hadiipar 2.905 1,3% 13,8% EMU 3 hénapos 0,10% -0,8 -25,4

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Az Erste-Sparinvest KAG altal kezelt alapok eszkozértéke

Alap eszkozérték hozam

2015.01.28 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 92.187,42 13,67% 15,91% 32,38%
ESPA Stock Global 29.132,53 14,05% 17,86% 32,39%
ESPA Stock Europe 50.275,41 15,06% 11,55% 19,73%
ESPA Stock Japan 27.358,44 17,77% 13,44% 23,36%
ESPA Stock Europe-Emerging 27.414,46 -4,18% -12,08% -10,81%
ESPA Stock Global Emerging-Market 57.555,44 11,02% 7,65% 29,24%
ESPA Stock Europe Properties 98.686,47 22,68% 20,73% 37,88%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,52 0,54% 0,72% 2,11%
ESPA Bond International 7.501,00 12,78% 17,26% 23,71%
ESPA Bond Euro Corporate 57.922,70 2,76% 3,56% 9,52%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.605,23 -0,38% -1,02% 8,83%
ESPA Bond Dollar (USD) 134,83 2,24% 3,39% 5,28%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 181,34 1,82% 2,04% 6,49%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.784,65 1,25% 1,00% 3,96%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,42 0,01% 0,01% 0,00%
ESPA Short Term Emerging Markets 36.786,05 -3,08% -5,99% 0,53%
ESPA Stock Adriatic 1.202,20 0,80% 4,00% 10,71%
ESPA Stock Agricultural 2.752,73 0,99% 7,56% 10,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.424,59 13,36% 12,72% 31,43%
ESPA Stock Commodities 36.091,97 8,71% -1,20% 15,93%
ESPA Stock Istanbul 142.083,37 21,18% 13,13% 66,05%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.425,50 -12,36% -21,49% -24,72%
ESPA Stock Techno 13.672,99 15,07% 19,58% 36,55%
ERSTE WWF Stock Umw elt 118,78 10,93% 8,69% 20,48%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2348 0,27% 0,56% 1,56%
ERSTE Ingatlan 2,1841 0,68% 1,41% 3,21%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3657 0,57% 1,09% 3,10%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3490 2,66% 3,40% 7,61%
Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Alap 0,9966 -1,39% -5,19% -9,65%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3778 0,56% 1,06% 3,02%
ERSTE XL Kdtvény Alap 2,1796 7,31% 10,01% 21,39%
ERSTE Kb6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,7927 -2,56% -2,90% -2,79%
ERSTE Révid Kotvény 3,0633 0,93% 1,67% 5,66%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1205 0,08% 0,21% 0,49%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1017 0,09% 0,25% 0,54%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,566626 0,18% 0,36% 1,12%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2443 0,45% 0,96% 2,03%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkoz6 rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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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 mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) 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:

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.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.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 Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre vald &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
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