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BUX 22.822 1,8% Mtel 410 0,0% Bayer 137,7 0,0% BURMUF 300,17 -1,0% Olaj ($) 57,0 -0,3%
DAX 12.039 19% MOL 14.880 -0,1% BMW 112,8 0,0% BEURUSD1,0891 0,2% Arany($) 1.202 1,9%
S&P 2.109 -0,4% OTP 6.008 2,7% Commerzbank 125 0,0% USD/HUF 275,60 -1,2% Réz ($) 2770 0,8%
RDX 1.289 0,0% Richter 4.764 3,6% Lufthansa 12,7 0,0% USD/JPY 119,04 0,0% 10Y hozam 3,25 -4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nem tud hibazni az Apple

- Alakul a gérég molekula

- A ndvekvé amerikai kinalat miatt esik a WTI, az arany 1.200-ra ugrott a gyenge dollar miatt
- Jo6 hangulatban erésddtek a régios devizak

- Johet az ujabb Japan lazitas?

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap megorultek a piacok a gérdg kompromisszum készség névekedésének, hiszen Ciprasz meneszti az
eddigi targyalé delegaciét, és a pletykdk szerint akar referendumra, vagy Uj valasztasokra is sor kerulhet.
Olyan lépésekre kényszerulhet ugyanis a gérdég kormany a tovabbi EU finanszirozasért cserébe, amire
néhany hénappal ezelétt, amikor a valasztasok voltak, nem kapott felhatalmazast. igy a gérég CDS felar cirka
200 bazisponttal csdkkent, mikdzben az ukran felar még ndvekedett is kicsit.

Tegnap az Apple gyorsjelentése minden varakozast teljesitett, s6t fellil is mdalta azt. A részvény
visszavasarlasokra forditott pénzt is cirka 50 szdzalékkal, 90-r6l 140 milliard dollarra emelték meg. Kézben
Eurépaban is jottek eredmények. A Total nettd profitia 20 szazalékkal mdalta felil a varakozasokat. A
Commerzbank eredménye is jo lett, de az 1,4 milliard eurds tékeemelés 12,3 eurd koérnyékére kildte az
arfolyamot. Ez kiulénben az az é&r, ahol jegyezni lehet az Uj részvényeket.

A tegnapi rallyt kévetéen ma korrekciot lathatunk mind Eurépaban, mind itthon. A DAX a 20-30 napos
mozgodatlagokrdl fordul le, a tamasz 11.675 pontndl lathaté. A nagy kérdés, hogy ténylegesen kialakul-e a
dupla fenék formacio, amely a 12.070 pont attérésével jonne létre, s ebben az esetben 12.500 pont
kornyékéig szaladna az arfolyam. A tdmasz torésével viszont folytatddna az a korrekcid, amely mar régota
érik, és ebben az esetben akar a 200 napos mozgdatlag is visszatesztelésre kerillhetne. Egy biztos, az index
nagyon el6reszaladt a cégek vart javuld teljesitményéhez képest (alacsony hozamok, és gyenge eurd). Itthon
a Richterben megalloban az emelkedés. Az arfolyam az elkdvetkez6 1-2 honapban, amig meg nem jelenik a
Cariprazinnal kapcsolatos hir, addig a 4.600 és 4.888 forint kozott oszcillalhat. A MOL is és az OTP is beallni
latszik savozasra, mig az Mtel emelkedése megallt. igy a BUX esetében is pihend a valészin(i az elkdvetkezd
hetekre.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. .. .. . .
N Ta o Dijmentes, redi arfalyam & . az Erste Marketen! > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum ([} Orszag Idészak Korabbi

apr. 28. 10:30 UK GDP (év/év) - elézetes Q1 3% 2.6%
apr. 28. 12:00 us Whirlpool 2015 Q1 2,39 2,37
apr. 28. 13:00 us Ford Motor 2015 Q1 0,25 0,26
apr. 28. 13:45 us UPS 2015 Q1 0,98 1,09
apr. 28. 15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex feb. 172.94 173.13
apr. 28. Bef-mkt us Valero Energy 2015 Q1 1,53 1,68
apr. 28. Bef-mkt us Lexmark International 2015 Q1 0,65 0,76
apr. 28. Bef-mkt us Bristol-Myers Squibb 2015 Q1 0,53 0,50
apr. 28. Bef-mkt us Merck 2015 Q1 0,50 0,75
apr. 28. Bef-mkt us Pfizer 2015Q1 0,46 0,49
apr. 28. 16:00 us Conference Board fogyasztoi bizalmi index apr. 101.3 102.2
apr. 28. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozéipari index apr. -8 -2
apr. 28. Aft-mkt us Edison International 2015 Q1 0,91 0,78
apr. 28. Aft-mkt us GoPro 2015 Q1 0,08 0,18

Nemzetkozi hirek

USA:

- A tengerentuli piacok lefelé vették az iranyt. A Dow 0,2%-ot, az S&P 500 index 0,4%-ot, mig a
Nasdaq 0,6%-ot veszitett értékébdl.

- A varakozasokat meghaladd szamokkal rukkolt el6 az Apple, raadasul megemelte részvény
visszavasarlasi programjanak keretét is. A bevételek 58 milliard dollarra emelkedtek a véart 56 milliard
helyett, az egy részvényre juté eredmény 2,33 dollar lett, ami 17 centes felllteljesitésnek felel meg.
Az iPhone késziilékekbdl 61,17 millié darabot adtak el, mikozben az elemzék 58 millid korlli szamot
vartak, raadasul az atlagos értékesitési ar 659 dollaron allt meg. Az iPad értékesitések azonban
durvan leszerepeltek a 12,6 milli6 darabos értékesitési szamokkal. Az okosérak szamait a folyod
negyedéves gyorsjelentés tartalmazza majd, de Tim Cook annyit elarult, hogy a kereslet meghaladta
az els6 készletek mértékét. A 2015 decemberében kifutd 90 milliard dollaros részvény visszavasarlasi
program 2017 marciusaig kitolodik, és értéke 140 milliard dollarra n6. Mindekdzben a negyedéves
osztalék 11%-kal 52 centre emelkedik. A menedzsment elérejelzése 46-48 milliard dollaros arbevételt
és 38,5-39,5% kozotti bruttd marzsot tartalmazott.

- Kora délutan érkezik a Case-Shiller lakasar-index és a Richmond-i Fed index is.
- Ma jelent tdbbek k6z6tt a Ford Motors és a GoPro. Az utébbi esetében kevésbé vagyunk optimistak.

Eurodpa:

- Areggeli beleadasok utan talpra alltak az eurdpai indexek a gorég hirek hatasara. A FTSE 100 index
0,7%-ot, a CAC 40 index 1,3%-ot, a DAX index pedig 1,9%-ot emelkedett.

- A gordg kormanyfé bejelentése, miszerint atalakitia a nemzetkozi szervezetekkel val6 targyalasokert
felelés csoportok vezetését, meghozta a jokedvet a t6zsdéken. Ez egyben azt is jelenti, hogy
Varufakisz partvonalon kivilre kertlt, és felgyorsulhatnak a targyalasok.

- Athén heteken belll fizetésképtelenné valik, igy miel6bb bele kell mennie a nyugdijak csokkentésébe
és a munkaer@piac liberalizalasaba. A hirek szerint a miniszterelndk, Alexis Ciprasz a patthelyzet
megoldasara népszavazast irna ki. Ha nem sikeril megmenteni az orszagot, akkor nem zarhato ki az
elérehozott valasztasok kiirasa sem. Ciprasz ugyanakkor optimista, és véleménye szerint majus 9-ig
sikerll megegyezni a hitelezékkel.

- Angela Markel szerint a minszki megallapodasban foglalt feltételek betartasa tovabb fog tartani, igy a
junius 25-re tervezett EU csucson vélhetéen meghosszabbitiak az Oroszorszaggal szembeni
szankciokat.
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A brit els6 negyedéves GDP adat publikalasa soran 2,6%-os értéket var a piac a korabbi 3,0%-0s
névekedés utan.

Olaj, arany:

A WTI 56,3 dollarra sullyedt, mivel a becslések szerint tovabbi 2,5 millié hordéval nének az amerikai
nyersolaj készletek a héten. A piac tovabbra is jol ellatott, a f6 termeld, Szaud-Arabia jelenleg teljes
kapacitas mellett termel. A piac szerint az amerikai termelés cstkkenni fog a jovében, ezt bizonyitja a
csokkend farétorony szam is: jelenleg 703 darab miikddik az Egyesiilt Allamokban szemben a
csucsot jelentd 1.200 kordli szammal. A termelés azonban még mindig a csucs kbzelében van, napi
9,37 millié hordd volt a mult héten.

Az arany 1.200 dollarra emelkedett, miutan tegnap jelentésen gyengllt a dollar a Fed Ulés el6tt. A
piac nem hisz abban, hogy a Fed hozzanyulna a kamathoz a kdzeljovében. Az arany aremelkedése
tobb heti sillyedés utan kdvetkezett be, bar a mostani szint sem szamit tulsagosan erésnek.

. b Kereskedés olajjalaBET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Tegnap délutantdl jelentésen erésodtek a régios devizak. A torok lira, a lengyel zlotyi és a magyar
forint lényegében egyitt mozgott. A Gorogorszag feldl érkezd pozitiv hirek erdsitették a
kockéazatvallalasi hajlandésagot, ami a feltérekvé piaci devizak erésddését eredményezte. igy a forint
a délel6tti 304 kdzeli napi csucsrdl ismételten a lélektani 300-as értékig er8sddott.

Az 1,09-es értéket is érintette az EURUSD kurzusa a tegnapi kereskedésben. Az euréra pozitivan hat
a dollarral szemben, hogy megnétt a gérég megallapodas esélye. Ma kdnnyen lehet, hogy mar
kivaras fogja jellemezni az EURUSD piacat a holnapi fontos amerikai események (GDP, FOMC) elétt.

Az USDJPY arfolyam nem reagalt a japan allamadéssag lemin@sitésére, tovabbra is szlkuilé
haromszog alakzat hatarozza meg a kereskedést.

Tavol-Kelet:

A Nikkei index 0,4%-ot emelkedett, a Hang Seng 0,2%-ot, a Shanghai index pedig 0,8%-ot csokkent.
A kinai részvénypiacok csokkenése mogott fleg profitrealizalasok allhatnak.

A japan kiskereskedelmi forgalom marciusban 9,7%-kal esett vissza, mig a varakozas minddssze
7,3%-0s csokkenés volt. A jelent6s év/év alapu visszaesés f6 oka, hogy tavaly ilyenkor az aprilisi AFA
emelés elétt kiugréan megnovekedett a kiskereskedelmi forgalom, mintegy felhalmozva az AFA
emelés miatt, igy rendkivil magas bazisszamhoz tértént a viszonyitas. Erre még réerdsitettek az
olcs6 energiahordozd arak, ami szintén csokkentette a kiskereskedelmi forgalmat, mivel az
energiahordozékon megsporolt pénzt megtakaritottak, nem pedig elkoltotték mas termékekre.

Kdzben egyre tobb taldlgatas jelenik meg a BoJ kamatddntd Ulésével kapcsolatban, és egyre tdbb
elemz6haz fogalmaz meg olyan véleményt, hogy az évi 80 ezer milliard jen (670 milliard dollar) értéki
eszkdzvasarlasi programot évi 90 ezer milliard jenre emelhetik.

A Fitch egy fokozattal A-ra rontotta a japan allamadossag besorolast, amit azzal indokoltak, hogy nem
latjdk, hogy az elhalasztott AFA emelés negativ koltségvetési hatdsat mibél fogja a kormanyzat
ellensulyozni.

Hataridés piacok:

Alapvetéen negativ hangulat uralkodott ma az amerikai és az eurdpai hataridés piacokon is.
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EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.400 22.861 22.400 22.822 EUR/HUF 299,93 300,41 299,93 300,07
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.038 -0,2% 9,7% WIG 20 2.549 1,2% 4,6%
Nasdag Composite 5.060 -0,6% 24.2% PX 1.042 -0,7% 4,6%
Nasdaq 100 4.525 -0,3% 27,6% Hang Seng 28.361 -0,3% 28,1%
FTSE 100 7.104 0,5% 6,0% Russell 2000 1.253 -1,2% 12,1%
RDX 1.289 0,0% 18,7% Nikkei 20.053 0,4% 40,3%
ISE30 105.469 1,1% 19,1% ATX 2.662 0,9% 7,3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 76,05 0,0% -0,8% Infineon 11,66 0,0% 41,7%
Arcelormittal 9,88 3.4% -14,8% Linde 184,00 0,0% 25,3%
Axa 23,33 2,0% 24,5% Lufthansa 12,73 0,0% -31,0%
Banco Bilbao 9,51 1,5% 8,1% Nokia 7,10 -0,7% 44.6%
Banco Santander 6,77 1,6% -3,9% Osram 49,83 0,0% 25,0%
BASF 93,45 0,0% 14,8% Raiffeisen 15,30 1,5% -31,6%
Bayer 137,72 0,0% 38,2% Ryanair 11,15 -0,7% 68,2%
BMW 112,80 0,0% 25,4% SAP 70,17 0,0% 23,9%
BNP Paribas 59,17 0,3% 7,4% Siemens 101,29 0,0% 8,5%
Commerzbank 12,52 0,0% -2,0% Telefonica 13,70 0,3% 16,0%
Daimler 89,72 0,0% 33,7% Thyssenkrupp 24,74 0,0% 22,8%
Deutsche Bank 29,98 0,0% -0,0% Total 49,17 2,4% -2,2%
Deutsche Post 30,43 0,0% 14,8% Unicredit 6,55 2,1% 1,6%
EON 14,68 0,0% 6,7% Volksw agen 241,45 0,0% 26,5%
Fiat Chrysler Automotives 15,31 2,4% Wizz Air 20,01 0,0%

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

Ma tartja kozgyllését a Richter és az FHB. A Richter menedzsmentje 33 forint részvényenkénti
osztalékot javasol, mig az FHB hagyomanyosan nem fizet osztalékot.

Az OTP 2015. aprilis 27-én 298.549 darab sajat részvényt vasarolt 6.008 forintos atlagaron, igy a bank
sajat tulajdonaban l1évé OTP térzsrészvények allomanya 3.826.322 darabra (1,37%) valtozott.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 772 1,6% -15,6% 39.900 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 410 0,0% 31,0% 556.147 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.880 -0,1%  15,0% 126.233 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 6.008 2,7% 43,7% 1.208.019 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.764 3,6% 241% 1.884.871 Felhalmozéas 2015.04.10 4575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,4%  11,4% USA 10 éves 1,92% -0,3 -78,3
Tavkozlés 48 -0,6% 0,4% EMU 10 éves 0,16% -0,6 -134,1
Olaj 1.430 0,3% -10,7% Magyar 10 éves 3,27% 2,0 -228,0
Gyogyszer 582 -12%  13,7% USA 5 éves 1,34% 0,3 -39,9
Szallitmanyozas 8.804 -09% 16,1% EMU 5 éves 0,11% -0,5 -70,5
Félvezetd 114 0,0% 18,4% Magyar 5 éves 2,66% 2,0 -190,0
Koézszolgaltato 45 -1,2% 3,0% Japan 5 éves 0,06% -0,6 -13,3
Hadiipar 3.128 0,0% 21,0% EMU 3 hénapos 0,18% 1,2 -37,1

Magyar referenciahozamok

5.0%
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Alapkamatok (%): MNB 1,80 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

24,000 BUX Index (pont) 5500 Ricther (Ft)
23,000 L'
22,000 Nj 5,000
21000 n Iml
1 4,500 |
20,000 W "‘W | ﬂ
19,000 1 "‘J\\ | f A L er’ { '
W W’i “. 4,000 T f \ ‘\) ’ 'q
18,000 + W VJ r’l ! i \v"\ " M (
l
17,000 w“ f 3500 11 \m\ v \
16,000 \)N U
4

15,000 . : I 3,000 I |

2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jul. 2014 dec. 2013 apr. 2013 szepl 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec.
6000 OTP (Ft) Ml 2400 S&P 500 Index (pont)
5500 ﬁ rﬂ‘ 2,200
5,000 /I ) | .
o P J‘Wl "|w (J’“ﬁ r’ 2,000 . ‘W\\/ .,A“ !r\ﬂp Mr W
) T / o

My W“m\' A m A o \
4,000 + ‘vn’ W MW}‘ / 1,800 Y
3,500 [ “,’ Lo o
! ¥

3,000
2,500 1,400
2,000 . : : 1,200 . |

2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014jul. 2014 dec. 2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014qu 2014 dec.
2200 Arany/uncia (USD) = USDIIPY
2,000 L

120 ’rﬁ\{?wl,ﬂ”w
1,800 10 f
Hee 100 4% ,m‘f""\"'\"'ww»"‘"
\ TR
1,400 T M
A, P

1,200 1 ‘"‘W‘f : %V\\,WJ \“'ﬁ,,*m *
1,000 80

800 . I | 70 . |

2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec. 2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014Jul 2014 dec.

3

2

10 éves hozam (%)

1.50

1.45

1.40

135

1.30

EUR/USD

1.25 W‘\
w«\m_ 120
LAl 1.15 \\M
I I I I 1.10 : . t A
2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jul. 2014 dec. 2013 dpr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec.

11,000

10,500

DAX Index (pont) \N

10,000

9,500 T

JAU Mw V » MNW\’\ W

9,000

8,500

/ *W. ."“’“w

8,000

7,500

7,000

6,500
2013

apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec.

18,000
17,000

16,000

L

MOL (Ft)

h ,‘

15,000

14,000

13,000 1

12,000 T

T, /
L

11,000

10,000
2013

130

apr. 2013 szept 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec.

WTI olaj (USD)

120

110

100 7

90

W)m \ . ,f"\w
: w'/ "\WWV”W“ ‘““W.

\

80

m\

70

60

\
“\ Mha AI}'

50

Wy

40

2013 apr. 2013 szept 2014 febr.

2014 jal. 2014 dec.

330

320

310 T

300

290

W«W’"’W’M“’“

EUR/HUF

P WW»\M

280

270

2013 apr. 2013 szept 2014 febr. 2014]u|

+
2014 dec.



@
ERSTE s Panorama 2015. aprilis 28.

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 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 0sszege

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 hitelezdket.

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 = Koényvszerinti 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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, 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 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.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

