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BUX 21.720 0,1% Mtel 403 -1,5% Bayer 1243 -19% BURMHUF 311,25 -0,1% Olaj (%) 59,9 -0,1%
DAX 10.978 -0,6%0 MOL 14765 2,9% BMW 965 -1,9% BURUSD1,1337 0,8% Arany($) 1.186 0,3%
S&P 2100 0,2% OTP 5320 -19% Commerzbank 11,4 -0,7% USDIHUF 274,54 -0,9% Réz ($) 2604 -0,4%
RDX 1171 0,7% Richter 4270 05% Lufthansa 116 -2,3% USDJPY 12343 0,1% 10Yhozam 4,2 -4,0

el6zb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Meghosszabbithatjak az orosz szankciokat

- Nagy érdeklédés dvezte a Fitbit t6zsdére lépését
- 59,5 dollaron a WTI, nem valtozik az arany ara

- Dollargyengiilés indult a Fed Ulés utan

- Minimalis a javulas a kinai ingatlanpiacon

Erste kommentar

Janet Yellen tegnap csak azt sugallta, amit mi is gondoltunk eddig. Nem val6szin(i, hogy szeptemberben lesz
kamatemelés, hanem inkabb az év vége felé. S6t mi azt is gondoljuk, hogy akar a jov6 évre is atcsliszhat ez a
lépés a jelenlegi gazdasagi kilatasokat nézve. Kulénben a Fed is erre hivta fel a figyelmet, s azt is
kihangsulyoztak, hogy nagyon lassi kamatemelésre kell szamitani.

Kbzben mar az EU arra késziil, hogy a gérogok a hé végén nem fizetnek, s tékekorlatozasokat kell bevezetni
velik szemben. A gorog vezetdk azt is mondtak, hogy nincs mibdl kifizetni a lejaré 1,6 Mrd eurdnyi IMF hitelt.
Vagyis a helyzet fokozddik. Mindekdzben ha a CDS felarra néziink, akkor nem. Ugyanis a vészharangkongas
kbzepette ennek az értéke (ami a cs6dkockazatot méri) 23,4 szdzalékra csdkkent a tegnapi 27,6 szazalékrol!
Hatalmas csdkkenés, amelyet nem magyaraz az sem, hogy kézben az EKB 1.1 Mrd eurdval 84.1 Mrd-ra
ndvelte a gordég bankoknak nyujtott surgdsségi hitelkeretet. Ugyanakkor sikertlt 1,3 Mrd eurd értékben
diszkontkincstarjegyet kibocsatani 2,7 szazalékos hozamszinten, persze ez valészinlleg a holnapi 1,6 Mrd
DKJ lejaratot fogja finanszirozni.

Ha a DAX-ra néziink, akkor ugy tlinik, hogy a mai napon tovabb cstkken az index, annak ellenére, hogy
gorég fronton van egy kis atmeneti megnyugvas, ami a pénzigyminiszterekkel vald talalkozoig tarthat.
Valoszinlileg a talalkozéon semmilyen eredmény nem fog szuletni, s igy a feszlltség Ujra fokozddhat.

A BUX index esetében viszont emelkedésre szamitunk, amelyet megtamogathat a Richter sajatrészvény
vasarlasa is.

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Idészak Korabbi

jun. 18. 10:30 UK Kiskereskedelmi forgalom (év/év) maj. 4.7% 4.6%
jun. 18. 14:30 us Maginflacié (év/év) maj. 1.8% 1.8%
jun. 18. 14:30 us Fogyasztoi arindex (év/év) maj. -0.2% 0.1%
jn. 18. 14:30 US  Friss munkanélkiili-segély kérelmek (f6/hét) jn. T 219" om
jtin. 18 14:30 US  Tartés munkanélkiili-segely kérelmek (fo/het) jn. " 22657 2210
jun. 18. 14:30 us Foly6 fizetési mérleg (milliard dollar) Q1 -11345  -117.3
jun. 18. 15:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok jan. " 44

jun. 18. 15:45 us Bloomberg fogyasztéi elégedettség jan. " o401

jun. 18. 16:00 us Leading indicators kompozit mutatd maj. 0.7% 0.4%
jun. 18. 16:00 US  Philadelphiai Fed index jun. 67" 8

Nemzetkozi hirek

USA:

- Enyhe lejtmenettel kezd6dott a tegnapi kereskedés a tengerentulon, majd a Fed kamatdontd Glését
kovetéen megvették a piacokat, igy mérsékelt emelkedéssel zartak az indexek (Dow 0,18%, Nasdaq
0,19%, S&P50 0,18%).

- Szamos makrogazdasagi adat érkezik ma a tengerentulrdl, a szokas heti friss segélykérelmek mellett,
majusi inflacié és juniusi Philadelphiai Fed index is érkezik.

- A tovabbra is laza monetaris politikat hangsulyozta tegnap Janet Yellen. Ahogy varhaté volt tegnap
nem valtoztatott a jegybank az alapkamaton, s6t a jegybanki kommunikacié azt sugallta, hogy még
szeptemberben sem lesz itt a kamatemelés ideje. A Fed el6rejelzése szerint a gazdasag a korabban
vartnal lassabban ndvekedhet. Jelenleg csak 1,8-2,0%-o0s ndvekedésre szamitanak, mig korabban
ezt 2,3-2,7% kozé tették. Jelentds inflacios, illetve bérinflacids nyomast a javuld6 munkaerd piaci
helyzet ellenére sem érzékelnek. A jegybankarok egyéni kamatvéleményét tiikr6z6 dot plot medianja
alapjan 0,625% lehet év végére az alapkamat. 15 jegybankar idei kamatemelést preferal, mig kettd
jovd év elejére tolna azt. A jegybanki kommunikacié alapjan egy idei, feltehetéen decemberi
kamatemelés képe rajzolodik ki. Janet Yellen hangsulyozta, hogy. a kamatemelési ciklus nem fog
mechanikus elemeket tartalmazni, igy a 25 bazispontos lépéskdzdk sem biztosak.

- Az amerikai Fitbit 17-19 dollaros kibocsatasi savjat 20 dollarra emelték tegnap a nagy érdeklédésre
valé tekintettel — az eredeti IPO ar 14-16 dollar kdzott volt. A kibocsatandd részvényszam is
emelkedett 34,5 milliérél 36,6 millié darabra. Csak nehogy baj legyen a ,tlzijatékbdl” a végén.

- A Cisco tébb mint 10 milliard dollart készil elkélteni Kinaban a kovetkezé években. A konkrét
beruhazasi célok és az idékeret egyelbre nem ismert, azonban a menedzsment alairt egy
nyilatkozatot a kinai Nemzeti Fejlesztési és Reform Bizottsaggal, mely az innovaciés beruhazasok
koordinalasaval foglalkozik.

- Az Oracle bevételei 5%-kal estek részben az er6sebb dollarnak koszénhetéen. Az Uj szoftver
licenszek eladasa még ennél is latvanyosabban 17%-kal estek vissza. A nettd profit egy évvel ezelbtti
80 centes értéke 62 centre esett vissza, mikdzben az elemz&k 86 centes eredményt vartak.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste SP500 Turbo Warrantok

> Részletek
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Eurépa:

Nem sikerilt pluszban zarnia az eurdpai indexeknek, hiszen a kezdeti emelkedés utan a FTSE 100
index 0,45%-0s, a DAX index 0,6%-0s, mig a CAC 40 index 1,02%-0s esést konyvelt el.

Tovéabb folytatédhat a gérég drama a mai napon, annak ellenére, hogy Luxemburgban talalkoznak az
eurd zonas pénzigyminiszterek. Mindekézben az EKB 1,1 milliard euréval 84,1 milliard euréra emelte
az ELA keretet. Jens Weidmann, német jegybankelndk szerint az EKB nem finanszirozza tovabb a
go6rogoket, ha ma nem szliletik megallapodas.

Az ICBC Standard Bank londoni elemzéi szerint a pénzugyi jarvdnyhatas korlatozott lenne a grexit
esetén, mivel a gazdasagi sulya nem éri el az euré zéna GDP-jének 2%-at. A gérdg addssagallomany
raadasul zémében az IMF-EKB paros kezében van, igy leirasuk a GDP aranyos allamadéssag ratakat
nem emelné meg latvanyosan.

Az Eurdpai Unio kiterjesztheti az Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankcidkat jové januarig az
AP hirigyndkség forrasai szerint. A jovahagyas junius 22-én érkezhet meg az unids
kaligyminiszterektél.

Svajci kamatdontés mellett a brit kiskereskedelmi statisztika és a TLTRO program soran benyuijtott
finanszirozasi igény értékére figyellnk.

Olaj, arany:

A WTI 59,5 dollar koré sillyedt, miutan az USA nyersolaj készletei mindéssze 2,68 milli6 hordéval
sullyedtek. Mivel most van a vezetési szezon, vagyis a kéolajtermékek iranti kereslet csucsa, ez az
adat nem meglepé, viszont a teljes készletallomany még mindig 89 millio hordéval van a 10 éves
atlag felett. A piacot ez aggasztja, mikézben a kinalat tovabbra is dinamikus. Tébb OPEC tagallam a
kinalat ndvelésére készll, hogy novelje bevételét, ami sulyosbithatja a helyzetet.

Az arany 1.188 dollar koérll stagnalt. Tovabbra is a gordég csédesemény és a FED lehetséges
kamatemelése tartja izgalomban a szerepldket. A két tényez6 egyel8re kilti egymast, igy érdemi
elmozdulas nincs az arfolyamban.

Devizak:

Volatilis volt a tegnapi kereskedés az EUR/HUF piacan, délelétt 312,5-ig gyenglilt a forint ahonnan
visszaer6sodott zarasra 310,5 forintig. Az elmult napokban mar tdbbszoér visszapattant errél a szintrél
a kurzus, ma reggel 311,5-ig emelkedett az arfolyam, vagyis folytatddik tovabb a hetek éta tartd
oldalazas.

A tegnapi Fed Ulés mozgatta meg az EUR/USD arfolyamat. A devizapar egészen estig egy szlik
savban oldalazott, majd a dontést kdvetéen hatarozott dollargyengilés indult. Az arfolyam el6szdr
megérintette az 1,12-es szintet, ahonnan visszapattant és 1,135-ig emelkedett. Itt egy kisebb
ellendllas is huzodik, amelynek attdérésével 1,15-ig emelkedhet tovabb a devizapar.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,9%-ot, a Shnaghai index 0,7%-ot esett, mikdzben a Hang Seng index 0,2%-ot emelkedett.

A vérakozasoknak megfeleléen leszavaztak a vélasztasi rendszer atalakitdsat Hongkongban. A
szabalyozas a 2017-es valasztasra hatott volna, ami nagyobb befolyast engedett volna Pekingnek.

A Kinaba iranyul6 kézvetlen mikodétéke bedramlas (FDI) 7,8%-kal ndvekedett, azonban a varakozas
ennél némileg nagyobb, 8% volt.

Majusban a vizsgalt 70 kinai varosbdl 41-ben mérték az ingatlanarak csékkenését, mig egy hénappal
korabban még 47 varosban csokkentek az ingatlanarak. 20 varosban étek emelkedést, ami szintén
enyhe javulast mutat a mdult havi 18 hdénaphoz képest. A két legmeghatarozobb varosban
Shanghaiban és Pekingben is emelkedtek az ingatlanarak.

Hataridés piacok:

Esést mutatnak a hataridés piacok a reggeli érakban.
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont)  21.687 21.814 21.455 21.720 EUR/HUF 310,98 311,61 310,96 311,31
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zar6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17.936 0,2% 6,1% WIG 20 2.321 -1,5% -5,7%
Nasdaq Composite 5.065 0,2% 16,1% PX 978 -1,2% -4,9%
Nasdaq 100 4.469 0,3% 17,5% Hang Seng 26.814 0,2% 15,7%
FTSE 100 6.681 -0,4% -1,4% Russell 2000 1.268 -0,1% 7,2%
RDX 1.171 0,7%  -11,3% Nikkei 20.020 -1,0% 32,4%
ISE 30 98.712 0,7% 2,5% ATX 2.429 -0,9% -54%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét

Adidas 68,70 -15%  -11,5% Infineon 11,49 -0,2% 21,9%
Arcelormittal 9,33 -14%  -16,0% Linde 172,13 1,5% 9,3%
Axa 22,37 -0,7% 25,3% Lufthansa 11,58 -2,3%  -27,6%
Banco Bilbao 8,84 -0,7% -7,6% Nokia 6,33 -0,6% 11,4%
Banco Santander 6,30 -0,6% -18,6% Osram 44,61 -0,9% 27,0%
BASF 80,25 -0,7% -7,3% Raiffeisen 12,71 -0,3%  -50,7%
Bayer 124,30 -1,9% 20,3% Ryanair 11,41 -1,7% 72,4%
BMW 96,50 -1,9% 5,0% SAP 64,21 -0,9% 11,6%
BNP Paribas 53,14 -1,0% 2,2% Siemens 91,89 -0,8% -7,6%
Commerzbank 11,40 -0,7% -8,1% Telefonica 12,68 -0,5% 0,8%
Daimler 81,31 -1,9% 16,1% Thyssenkrupp 22,82 -1,3% 6,1%
Deutsche Bank 27,48 -0,9% -0,3% Total 44,39 1,1%  -16,0%
Deutsche Post 25,82 -1,8% -2,9% Unicredit 5,98 -1,7%  -10,8%
EON 12,28 1,1%  -16,4% Volksw agen 205,53 -1,4% 6,5%
Fiat Chrysler Automotives 13,51 -1,8% Wizz Air 22,47 1,4%

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

- OTP: 18.564 darab torzsrészvényt vasarolt a tarsasag 5.329 forintos részvényenkénti atlagaron. A
Javadalmazasi Politikajaban meghatarozott iranyelvek szerint az OTP 62.268 darab térzsrészvényt
ertékesitett.

- A Richter Gedeon Nyrt. bejelentette, hogy 2015. junius 17-én 150.000 db sajat részvény Budapesti
Ertékt6zsdén torténd vételére adott megbizast az UniCredit Bank Hungary Zrt. részére. A Tarsasag a
részvényeket a bonusz programjahoz kivanja felhasznaini.

- A Magyar Telekom leanyvaéllalata, a T-Mobile Macedonia beolvad a Magyar Telekom masik
leanyvallalataba, a Makedonski Telekomba (Maktel). Az egyesiilést mar évek ota tervezik, igy a hir
nem okozott meglepetést.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 765 -1,7%  -13,4% 2.370 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 403 -1,5% 21,0% 1.297.855 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.765 29% 14,0% 83.137 Vétel 2015.04.08 17.400
oTP 5.320 -1,9% 18,2% 1.269.202 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.270 0,5% 14%  379.316 Felhalmozés 2015.04.10 4.575
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 het
Bank 25 -0,1%  9,5% USA 10 éves 2,26% -5,2 -32,0
Tavkozlés 48 01% -3,7% EMU 10 éves 0,81% 1,0 -59,2
Olaj 1.325 -0,1% -21,8% Magyar 10 éves 4.13% -4,0 -35,0
Gydgyszer 580 -0,0% 12,1% USA 5 éves 1,58% -4,6 9,3
Szalltmanyozas 8.316 -0,4% 1,7% EMU 5 éves 0,14% -0,0 -29,6
Félvezetd 115 -0,1%  94% Magyar 5 éves 3,12% -5,0 -33,0
Kdzszolgaltato 43 08% -1,6% Japan 5 éves 0,11% 0,3 -7,5
Hadiipar 3.026 0,1% 12,7% EMU 3 hénapos 0,18% -0,5 -19,3

Magyar referenciahozamok

5,0%

Jelenlegi

4,0% -

3,0% -

2,0% A

1,0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év

Alapkamatok (%): MNB 1,65 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75




ERSTESS

Investment

Panorama

2015. janius 18.

Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

24.000 BUX Index (pont) 5500 Ricther (Ft)
23.000
22,000 KIJ.’H%' 5.000
21.000 | m ‘“\
20.000 ‘[ 4500 i#hl | i (i
I ,h ) M v
19.000 Mwil‘mwl% '{ m IML 4.000 + (W ’}\ \ "N | h
18.000 1 ‘ ml W “ ) “\!‘ b W WW
17.000 L“ W m ¥ I
| A T L W
16.000 =y
15.0212)13 jan. 2013‘ nov. 2014‘ apr. 2014 ;zept. 2015‘ febr. 3102(())13 jan. 201:; nov. 2011 apr. 2014 ;zept. 2015{ febr.
7000 OTP (Ft) 2400 S&P 500 Index (pont)
6.000 N 2.200
r{l‘]f‘ f”\rlﬂ ,v(ﬂ.)w'mf "
r‘ 1 2.000 L. T i BLL
5.000 ‘}". \ ! M\”MM W “‘\f
I !jA i e Wakdd | !
4000 + )rm'“’wh m\\*ﬂ"" ﬂ/“ W‘yw IMf - o
. "\ LW 1.600 S
8.000 1.400
2.000 I : | : 1.200 I : | |
2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr. 2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.
1800 Arany/uncia (USD) 130 USDIIPY
h
1.700 120 M“w - mfd
1.600 II"
110
1.500 s
i A I
1.400 Jﬁ‘ 100 ':‘W”MM",JM W\F\WAM“‘
1.300 | 'W\\ f'm\/\“\ﬂﬂhm
PN A
1.200 1 lﬂM ‘N‘QW .
1.100
1.000 70 :

3

2

2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

2013 jun. 2013

15

nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

10 éves hozam (%) EUR/USD
14
' f ,W,#“W“"M
W” W N,
A V‘\M
W } v '\\]1
h
LW o

1,0

2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

2013 jan. 2013

+ + + +
nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

13.000

12.000

11.000

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

18.000

17.000

16.000

15.000

14.000

13.000

12.000

11.000

10.000

130
120
110
100
90
80
70
60
50

40

330

320

310 7

o

300 1

290

280

270

DAX Index (pont) )
¥y

T
p !

/
J'M'I‘\lfumm"‘mrhwv VW\VJJ\Y“*(‘{V

N
!

2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

™

MOL (Ft)

‘ ‘LL N

" il

‘ i )
L ) J!f\,,‘ ,

|
I ﬁmw%nlﬁv’l’"!ww

2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

WTI olaj (USD)

[

RTGTATS
A
hy

Y

T,

\

Y
LYW

At

L

W’W"

2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.

EUR/HUF

+ + + +
2013 jan. 2013 nov. 2014 apr. 2014 szept. 2015 febr.



®
ERSTE s Panorama 2015. janius 18.

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) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni 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 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 mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 fizetjiik 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 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 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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 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 forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment. hu, (lgyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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



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

