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BUX 18508 1,7% Mtel 381 1,6% Bayer 127,8 0,0% EUR/HUF 305,48 -0,0% Olaj ($) 49,3 -0,3%
DAX 11.206 0,7% MOL 12.200 3,5% BMW 111,0 0,0% EURUSD1,1340 0,0% Arany ($) 1.200 -0,1%
S&P 2.115 0,3% OTP 4400 1,6% Commerzbank 12,1 0,0% USD/HUF 269,28 -0,1% Réz ($) 2648 2,1%
RDX 1.071 0,8% Richter 3.990 0,1% Lufthansa 13,5 0,0% USDJPY 118,97 0,1% 10Y hozam 3,24 -2,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Gyengébb szamok a HP-tdl

- Tovabbra is kérdéses a gérogok sorsa
- Kissé sullyedt a WTI, er8sitett az arany
- Nagyot er6s6détt a kanadai dollar

- Enyhitések johetnek Kinaban

- Ma zaras utan jelent a Magyar Telekom
- Maradt 2,1% az alapkamat

- Csokkenésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Tovabb kusztak felfelé az arfolyamok annak kdszonhetéen, hogy a gordg javaslatot az eurdcsoport kisebb
meglepetésre targyalasra érdemesnek taldlta. Ennek megdrilt a piac, és az dsszes vezetd index uUjabb
csucson zart, mikdzben a Nasdaqg egyre kozelebb araszol a 15 évvel ezel6tt beadllitott csucsponthoz.
Szerintiink nehéz targyalasok lesznek, mert a matek makacs dolog, és amint szdmokat is raknak a mostani
szdveg moge, johet a hidegzuhany. A szamok hianyanak amugy tébb pénzigyminiszter és az IMF is hangot
adott.

Janet Yellen tegnapi beszédébdl csak azt tudtuk meg, hogy az un. ,forward gudance”-en fognak valtoztatni,
illetve kamatemelés el6tt megsziintetik az eddig felhalmozott eszkdzdkén befolyd kamatokbdl valé allampapir
vasarlasokat. Ez logikus is, hiszen az elég furcsa lenne, hogy a Fed az egyik kezével lazit, mikézben a masik
kezével kamatemelés képében megszorit.

Mivel a tegnapi inflacidos szamok ddbbenetes, a 28-bol 23 orszagra kiterjed6 deflaciot mutattak az EU-ban,
ezeért tovabb ndvekedhet a tovabbi kamatcsokkentések esélye mind a régiéban, mind itthon is. Az MNB is
ilyen iranyd gondolatokat fogalmazott meg, de a hitelesség fenntartasa érdekében tovabbra is a marciusi
inflacios jelentést emlegette, mint kiindulasi pontot az esetleges kamatcsdkkentésre. Egyre inkabb csak az a
kérdés, hogy mekkora lesz az ujrainduld kamatcsokkentési ciklusban a csdkkenés, és ez mennyi id§ alatt
zajlik le. Akik a forint tovabbi er6s6désére szavaznak, azok a tul kicsi és tul késé elvet valljak. Szerintink meg
egy fontos tényezd, hogy a gazdasag és monetaris politika szempontjabdl is fontos devizaarfolyam is
figyelembe legyen véve a képletben. igy azt gondoljuk, hogy az MNB-nek nem kellene feltétleniil nagyon
Ovatosnak lennie.

Osszességében a mai napon kismérték( csokkenést varunk a BUX indexben és a DAX index is a tegnap elért
11.200 pont kdrnyékén billeghet.

Iratko__zzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereséggel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatd mozgasokral. » Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

febr. 25.
febr. 25.
febr. 25.

1d6 Orszag Adat Id6szak Korabbi
13:00 us Jelzaloghitel igénylések feb. -13.2%
16:00 us Ujlakas épitések (ho/ho) jan. 11.6% -2.3%
16:00 US  Ujlaks értékesitések (ezer/ho) jan. " 481" 470

Nemzetkozi hirek

USA:

Mérsékelt optimizmus jellemezte a tegnapi kereskedést a tengerentulon, de egy kis emelkedés is elég
volt ahhoz, hogy a boérzék ujabb lokalis maximumra kapaszkodjanak. A Dow Jones és az S&P500
indexek egyarant térténelmi maximumra er6sédtek, a Nasdaq pedig 2000 marciusa 6ta nem latott
magassagban tartézkodik, kozelitve a toérténelmi csucsat (Dow 0,51%, Nasdaq 0,14%, S&P500
0,25%).

A Conference Board fogyasztéi bizalmi indexe 96,4 pontra esett februarban, ami gyengébb a piac
altal vart 99,5 pontnal. A januari értéket 102,9 pontrol 103,8 pontra javitottak. A Markit szolgaltatéipari
beszerzési menedzser index 54,2 pontrél 57 pontra emelkedett februarban. A piac 54,5 pontra
szamitott.

Janet Yellen Fed elndk szenatus elétti féléves beszamoldja arrdl szolt, hogy a kdvetkezd par ulésen
még nem valdszini, hogy elkezdi a kamatemeléseket a jegybank. Hozzatette azt is, hogy a jegybanki
iranymutatas valtozni fog a kamatemelés el6tt (példaul kimaradhat a kézleménybdl a tirelemmel
varnak” jelzd), de ez még nem fog feltétlenul kamatemelést jelenteni. A gazdasagi mutatok, illetve az
irAnyvaltas szempontjabdl fontos munkaerd-piaccal kapcsolatban azt mondta a Fed elndk, hogy lat
még lehetéséget a fejlédésre.

Januari lakaspiaci adatok lesznek fokuszban a tengerentulon.

Tébb mint 7%-ot esett a Hewlett-Packard a zaras utani kereskedésben. A cég bevételei 5%-kal
26,84 milliard dollarra estek, ami alulmulta a 27,34 milliard dollaros elemz6i konszenzust. Oka a PC-
Uzletag gyenge eladési statisztikai, és a dollar er6sddése. Az EPS 73 cent lett, mig az egyszeri
tételek hatasait kisz(irt egy részvényre juté eredmény 92 centet ért el, a menedzsment 89-93 cent
kozotti értékre szamitott. A befekteték gyomrat a folyd negyedéves progndzisok fekiidték meg, miutan
az elemz6i konszenzusban szerepld 96 cent helyett csupan 84-88 centet termelhet ki a cég. Igaz, a
vezetdség emlitést tett egy 9 centes negativ hatasrol.

A DreamWorks Animation negyedik negyedéves profitia minuszba csuszott a Madagaszkar
Pingvinjeinek legujabb epizédja miatt, ugyanis a jegybevételek nem hoztak a varakozasokat. A
veszteség 3,08 dollar lett (vart 3,01 dollar), amibdl a pingvines mese 63 centes minuszért felel,
tovabbi 75 centet bukott a cég a strukturalis atalakitasokon. Ennek ellenére a bevételek 15%-kal
234,2 millié dollarra tudtak hizni.

A Macy’s 100 millié dollarral tébbet, 6sszesen 1,2 milliard dollart kivan koélteni ebben az évben a
nemzetkdzi terjeszkedésre. A negyedik negyedéves értékesitések csdkkenése lattan nem igazan
Orultek a befektetdk a bejelentésnek, hiszen 3,2%-ot esett a papir.

A First Solar profitia kozel triplazédott a negyedik negyedévben, elérve a részvényenkénti 1,89
dollart. A bevételek éves 6sszevetésben 31%-kal 1,01 milliard dollarra emelkedtek. A piac 76 centes
EPS-re és 1,28 milliard dolldros eredményre szamitott. A vart feletti profitb6vilést a brutté fedezeti
szint 24,6%-r6l 30,6%-ra torténd emelkedése okozta. A folyd negyedévre ugyanakkor 25-35 cent
kozotti veszteséget és 550-650 millio dollaros bevételt var a menedzsment, mikdzben a piac 80
centes profittal és 924 millié dollaros bevétellel szamolt.

Eurépa:

Az eurdpai indexek 0,5-0,7% kozotti emelkedést produkaltak, de a DAX esetében ez Uj térténelmi
csuccsal is parosult.
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- Az eurébvezet pénzigyminiszterei tegnap jovahagytak a gorogok altal beterjesztett ,reform
csomagot”. Athén feje folott azonban tovabbra is ott lebeg Damoklész kardja, mivel a konkrétumok
kidolgozasara csak ezutan kerll sor, amit Chrisitne Lagarde, az IMF vezetdje is hianyolt. Az addssag
visszatorlesztés idén 22,5 milliard eurét tesz ki, amibél 8,7 milliard az IMF-nek, 6,7 milliard eurd az
EU-nak jarna vissza. Amennyiben a soron kdvetkezd targyalasok zatonyra futnak, ugy egyre nagyobb
lesz az esély a cs6dhelyzet kialakuldsara.

- Az ukran miniszterelnok CNBC-nek adott interjujaban azt mondta, hogy a kelet-ukrajnai tertletekrél
tovabbra sem vonta vissza Oroszorszdg a nehéztuzérségét. Ezzel az is bebizonyosodott, hogy a két
hete megkotott tlizszineti megallapodas soran Viagyimir Putyin hazudott.

- Magyar id6 szerint 15:30-kor Mario Draghi az eur6é zéna helyzetérél ad majd szamot, amit érdemes
lesz figyelnlnk.

Olaj, arany:
- A WTI 49,2 dollarra sullyedt ma reggel. Az olaj a mult hénap emelkedése utan ismét gyenglini

kezdett. A piac a héten a ndvekvd készletekre figyel, amihez hozzajarul az Exxon kaliforniai
finomitéjanak balesete is, ami csokkenti az USA keresletet.

- Az arany ara viszont némileg feljebb kerilt: ma reggel 1.209 dollaron forgott a nemesfém. Janet
Yellen Fed elndk szerint az USA jegybankja még néhany talalkozé erejéig nem emeli a kamatokat,
ami lendiletet adott az aranynak. A goérogok altal leadott ,fecni”, ahogy a gorég pénzigyminisztérium
nyilatkozott, egyelére nem okozott negativ hangulatot a részvénypiacokon, igy ez némileg fékezte az
arany aremelkedését.

Devizak:

- A Fed elnék beszéde nem mutatott iranyt az EUR/USD kurzusanak, az arfolyam oldalazott a tegnapi
kereskedés soran. Ma reggel azonban dollargyengulés kezd6détt, az arfolyam visszatesztelte a 20
napos mozgdatlagot 1,138-nal.

- A forint piacan napok 6ta csapkodas lathatd, az arfolyam 304-306 forint kdzott oldalaz. A reggeli
kereskedésben sincs nagy izgalom, az arfolyam a sav kézepén oldalaz.

- Az USD/CAD arfolyama nagyot zuhant a tegnapi kereskedésben, a kanadai jegybankelndk beszédét
kovetéen. Poloz szerint egyelére nem valészinl tovabbi kamatcsokkentés, ezek a szavak pedig
er@sitették a kanadai dollart. Az arfolyam 1,265-r8l 1,245-ig zuhant a reggeli kereskedésben.

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

> Részletek

h\,\? Erste EURUSD Turbo Warrantok
1\“‘;

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,1%-ot, az egy hetes Unneprél visszatérd Shanghai index 0,8%-ot csdkkent, mig a Hang
Seng index értéke Iényegében valtozatlan maradt.

- Az elbzetes kinai HSBC beszerzési menedzser index februarban 50,1 pontra emelkedett a januari
49,7 pontos értékhez képest. A piaci varakozas enyhe csokkenés volt.

- Kinaban két ponton is valtoztatnanak a szabalyozason az ingatlanpiac felpérgetése érdekében. Az
egyik lehetséges modositas, hogy 5 évrél 2 évre csokkentenék azt az idétavot, amelyet kovetéen
addémentesen lehet az ingatlanokat értékesiteni. A masik lehet6ség, hogy a masodik lakas vasarlasa
esetén csokkentenék a kotelez6 dnrész nagysagat.

- A hongkongi korméany csokkentené az addkat és ndvelné a joléti kiadasokat. Ezeken felll igyekeznek
novelni a turizmus szerepét is.

- Kina hatodik legnagyobb bankja, a Postal Savings Bank of China jov6re t6zsdére mehet, ami még
az Alibaba t6zsdei bevezetésénél is nagyobb volumen( lehet majd.

Hataridés piacok:


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas)
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Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 18.211 18.575 18.182 18.508 EUR/HUF 305,71 305,71 305,11 305,39
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.209 0,5% 12,5% WIG 20 2.364 -0,1% -5,7%
Nasdaq Composite 4.968 0,1% 15,9% PX 1.026 0,6% -0,4%
Nasdaq 100 4.451 0,0% 21,0% Hang Seng 24.736 -0,1% 10,8%
FTSE 100 6.950 0,5% 1,7% Russell 2000 1.234 0,2% 5,1%
RDX 1.071 0,8% -14,7% Nikkei 18.585 -0,1% 23,5%
ISE 30 106.955 0,4% 42,2% ATX 2472 0,6% -7,9%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 69,01 0,0% -18,2% Deutsche Bank 69,01 0,0% -18,2%
Arcelormittal 9,69 1,4% -16,8% EOn 13,90 0,0% -1,2%
Axa 21,44 0,7% 10,6% Infineon 10,34 0,0% 29,1%
Banco Bilbao 8,86 -0,1% -3,3% Linde 181,06 0,0% 21,1%
Banco Santander 6,46 0,2% -2,4% Lufthansa 13,45 0,0% -28,6%
BASF 84,55 0,0% 2,1% Nokia 7,08 0,1% 32,3%
Bayer 127,81 0,0% 26,5% Siemens 98,41 0,0% 2.2%
BMW 111,01 0,0% 32,6% Telefonica 13,57 1,1% 18,9%
BNP Paribas 51,98 0,4% -12,6% Thyssenkrupp 23,21 0,0% 16,3%
Commerzbank 12,14 0,0% -6,3% Total 47,19 1,9% 1,7%
Daimler 85,11 0,0% 27,2% Unicredit 5,94 1,4% 0,5%

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

A Magyar Telekom a korabbi gyakorlatat megvaltoztatva ma piaczaras utan teszi kozzé 2014. IV.
negyedéves eredményeét.

Gazdasagi hirek

Az MNB monetaris tanacsanak tegnapi kamatdonté lése 2,1%-on hagyta az alapkamatot.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 796 0,9% -18,5% 42.588 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 381 1,6% 16,2% 768.599 CsoOkkentés 2014.08.08 325
MOL 12.200 35% -6,9% 338.199 Tartas 2015.02.03 11.880
OoTP 4.400 1,6% 5,6% 1.437.958 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.990 0,1% 3,5% 415.516 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,5% 13,9% USA 10 éves 1,99% 0,7 -71,5
Tavkozlés 49 0,5% 6,0% EMU 10 éves 0,36% -1,1 -128,2
Olaj 1.394 0,4%  -6,0% Magyar 10 éves 3,15% -9,0 -286,0
Gyogyszer 567 01% 12,7% USA 5 éves 1,47% 1,0 -4,5
Szalltmanyozas 9.178 04% 259% EMU 5 éves 0,07% -0,5 -73,6
Félvezetd 120 2,0% 30,2% Magyar 5 éves 2,66% -7,0 -256,0
Kozszolgaltatd 46 0,7% 14,7% Japan 5 éves 0,09% -2,2 -10,0
Hadiipar 3.143 01% 17,6% EMU 3 honapos 0,10% 0,1 -23,6

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% -

3.0% -

Jelenlegi

2.0% A

1.0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

21,000

20,000

19,000 +

18,000

17,000

16,000

15,000

2013 febr. 2013 jal.

BUX Index (pont) 5500 Ricther (Ft)
“k p M “ 5,000 h
| f
alh 1,1:»”%' M W 8
“M )” W ’WI i\fn‘\lw !) 4,000 NJN M - y’VAh lnlj
\f’ Ty o '\f W finf
\|‘ 3,500 —11”}", W’"W ‘M’

2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

2013 febr. 2013 jal.

. . f
2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

6000 OTP (Ft) 2400 S&P 500 Index (pont)
5,500
2,200
5,000 1- g
‘PM )‘ ] 2,000 v ',"" ‘\!‘M/
45500 " W M A g >
W/ »‘ o,
4,000 + W ‘“ M‘v‘} V F\W\W]' Nr 1,800 va,w"h"v .‘f
3,500 \x 1600 1 .r‘“wam !
3,000 /
1,400
2,500
2,000 1,200

2013 febr. 2013 jul

2,200

2,000

1,800

1,600

1,400

1,200 T

1,000

800

2013 febr. 2013 jl.l|

3

2

2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

2013 febr. 2013 jul

2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

Arany/uncia (USD)

\ "y A
LAY el "
W Mm""‘w’”f g W“"”‘u‘f’“‘wﬁ’m

130

USD/JPY

120

Ao
’I‘wll‘

110

100 +

V ‘Jﬁ ‘i‘m"“'fvw,,mﬂm‘

|
N"m %MMM.AI/{‘ V

90

80

2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

10 éves hozam (%)

\ W
i,

70

2013 febr. 2013 jl.l|

2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

EUR/USD

.n!"w’“'u"\lu"'rw“'f"’\m
Y

L/ | W\]‘h\,
125 ,,.',v\‘
1.20 \
) \
v 1.15 W
: : : : 1.10 : : : |
2013 febr. 2013jal. 2013 dec. 2014 maj. 2014 okt. 2013 febr. 2013jil. 2013 dec. 2014 m&j. 2014 okt.

11,000

10,500

DAX Index (pont) W

f

10,000

9,500 T

9,000

Y L hd
N,l“,m\h,ﬂfs’mw! ’v% J W

8,500

) rw I
AT

8,000 i

7,500

7,000

6,500
2013

febr. 2013 jal. 2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

19,000

18,000

MOL (Ft)

17,000

16,000 T

15,000

14,000

13,000 T
12,000 T

11,000

10,000

2013 febr. 2013qu

130

120

110

100

90

80

70

60

50

40

2013 febr. 2013 jal.

330

320

310

300

290

280

270

2013 febr. 2013 ]ul

2013 dec. 2014 méj. 2014 okt.

WTI olaj (USD)

| me ‘ \ P
o MVMM \\nhr ’V’p ' %"M

\
M

\

2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.

EUR/HUF

'* P ““M

Mo

1

t t t
2013 dec. 2014 maj. 2014 okt.



@
ERSTE s Panorama 2015. februar 25.

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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = 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 mutaté a kovetkezdket 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 = 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) tularazott 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 Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladaséra vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szol6 Hirdetményben.

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



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

