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BUX 22.322 -0,3% Mtel 404 0,7% Bayer 1356 0,0% EUR/HUF 309,28 -0,0% Olaj ($) 488 1,7%
DAX 11.212 0,3% MOL 14.300 -1,4% BMW 89,7 0,0 EURMUSD1,0984 -0,7% Arany($) 1.097 0,1%
S&P 2109 0,7% OTP 5800 0,2% Commerzbank 11,7 0,0% USD/HUF28158 0,7% Réz ($) 240,8 0,2%
RDX 1.055 3,3% Richter 4.380 0,1% Lufthansa 12,7 0,0% USDJPY 123,94 0,3% 10Y hozam 3,7 3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elszabadultak a kdltségek a Facebooknal

- Az orosz jegybank leallt a dollar és az eurd vasarlasokkal

- Korrigélt a WTI a készletadatokra, az arany ismét lefelé indult
- Dollareréstdést hozott a Fed dontés

- Kihivasokkal teli masodik félévrdl beszélt a Samsung vezetése

- Brutalisan jo lett a Richter eredménye

-  Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

A gordgoknél zajlik az élet. Ciprasz elérehozott parlamenti valasztdsokkal fenyeget6zik partja kongresszusa
el6tt, mert ,hittarsai” jelentés része nem ért vele egyet a megszoritasok tekintetében. Ugyanezek az emberek
persze hangsulyozzak, hogy mas kérdésekben egyltt mozognak a kormanyfével. Ez a nyilatkozat kissé noveli
a bizonytalansagot egy kicsit pozitiv hangulatbub piacon, igy jelentésebb hatasra sem szamitunk.

Tegnap a Fed is nyitva hagyta a kaput. Mikdzben a munkaerdpiac és a gazdasag javulasardl beszélt, azt is
megjegyezte, hogy azért kockazatokat is 1at, és tovabbi adatokra van szikség ahhoz, hogy vildagosabban
lassanak. Vagyis akar szeptember, de december is lehet az elsé kamatemelés datuma. Ezzel igazandibdl
nem valtozott a korabbi kép. A hirnek alapvetéen o6riltek a befektetdk.

Itthon j6tt a Richter eredménye, amely ,brutdlisan” j6 lett. J6 orosz, kinai és amerikai értékesitési szamok
repitették az Uzemi és nettd profitot messze az elemz6i varakozasok szamai folé. Raadasul a koéltségkontrol is
mikodott, és a negyedév végi rubelerésddés is hozott a konyhara par milliardot a pénziigyi soron. Igy a cég
két negyedév soran 5 milliard forint hijan megtermelte az elemz&k altal egész évre vart profitot. Ez pedig azt
jelenti, hogy nagy valdszinliséggel ceruzat ragadnak a kollégak a mai napon, és Ujraszamoljak modelljeiket,
amelyekben valdszinlileg méretes pozitiv korrekciét hajtanak végre. igy a jelenlegi atlagosan semleges
ajanlas és persze a célar is moédosulhat, hiszen a piaci atlag jelenleg 4.000 forint. vagyis a jelent6s
aremelkedés elvart a papirtél az eredmények lattan.

A j6 Richter eredménynek és a kedvezd nemzetkdzi hangulatnak készénhetéen emelkedést varunk a BUX
indexben a mai napon. A DAX esetében tovabbi emelkedésre szamitunk, ugyanis a Deutsche Bank
eredménye haromszorozédott (igaz a vartnak megfeleléen), a Lufthansa is tébb mint duplazta az lGzemi
eredményét. Mindekézben a Siemens is jobb eredményt jelentett, mikdzben az éves céljait megerésitette,
akér csak a Lufthansa. Igaz az Infineon gyenge szamokkal és kilatassal lepte meg a befektetdket, de a teljes
képet 6sszességében pozitivnak itéljik meg.

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 ([} Orszag Adat ldészak Korébbi

jal. 30. 9:00 SP GDP (év/év, igazitott), tény Q2 2.7% 3.1%
jal. 30. 9:55 GE Munkanélkuliségi rata jal. 6.4% 6.4%
jal. 30. 9:55 GE Munkanélkiiliek szamanak valtozasa (ezer f6) jal. -1 -5
jal. 30. 11:00 EMU Fogyasztoi bizalom - végleges jal. -7.1 -7.1
jar. 30. Bef-mkt us Valero Energy 2015 Q2 1,42 2,42
jal. 30. Bef-mkt us ConocoPhillips 2015 Q2 1,59 0,04
jal. 30. Bef-mkt us Coca-Cola Enterprises 2015 Q2 0,90 0,76
jar. 30. Bef-mkt us Colgate-Palmolive 2015 Q2 0,73 0,70
jal. 30. Bef-mkt us Procter & Gamble 2015 Q4 0,92 0,95
jal. 30. 13:30 us T-Mobile USA 2015 Q2 0,50 0,19
jal. 30. 14:00 GE Fogyasztoi arindex (év/év) - el6zetes jar. 0.3% 0.3%
jal. 30. 14:30 us GDP (negyedév/negyedéyv, évesitett) - elézetes Q2 -0.2% 2.5%
jal. 30. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) jal. 255 270
jal. 30. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) jal. 2207 2205
jar. 30. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség jar. 424

jal. 30. 22:01 us Western Union 2015 Q2 0,36 0,39
jal. 30. 22:05 us Broadcom 2015 Q2 0,22 0,75
jal. 30. Aft-mkt Us LinkedIn 2015 Q2 -0,01 0,30

Nemzetkozi hirek

USA:

- J6 hangulatban telt a kereskedés a tengerentulon, az este 8 érakor megjelent Fed dontés sem torte
meg az emelkedést (Dow 0,68%, Nasdaq 0,45%, S&P500 0,75%).

- A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga a varakozasoknak megfeleléen az alapkamat szinten tartasa mellett
dontott. A nyilatkozatban konkrét iranymutatas tovabbra sem szerepel a kamatemeléssel
kapcsolatban. A Fed szerint azonban tovabb javult a munkaerépiac, és a gazdasag is ,mérsékelt
Utemben” ndvekszik. A nyilatkozatban az is szerepel, hogy a Fed akkor fogja elkezdeni a
kamatemeléseket, ha ,némi” javulast lat a munkaerépiacon, és meggy6z8dik arrdl, hogy az inflacio
eléri a 2%-os célszintet.

- A flggbben lévd lakasértékesitések havi alapon 1,8%-0s visszaesést mutattak juniusban, ami
lényegesen alulmulja az 1%-os elemzdi varakozasokat.

- Masodik negyedéves elézetes GDP adat érkezik ma a tengerentulrdl, illetve a szokésos heti friss
munkanélkuli segélykérelmek szamat publikaljak.

- A vartnal kedvezébb szamokat publikalt a Facebook, mégis zaras utadn 3,3%-0s minuszban zart a
papir. A bevételek 39%-kal 4,4 milliard dollarra emelkedtek, mikbézben az elemz8k 4 milliardos értéket
vartak. A mobil hirdetések immaron a teljes arbevétel 76%-at adjak az el6zd negyedéves 73% utan.
Az egy részvényre juté tisztitott eredmény 50 cent lett, ami 3 centtel tdbb a piaci prognézisok median
értékénél. A felhasznaléi létszam az el6z6 negyedévben latott 1,44 milliard f6rél 1,49 milliard fére
gyarapodott. A problémét az elszallé kdltségek okoztak, ugyanis a cég altal kordbban bejelentett
65%-0s ndvekedés helyett 82%-kal ugrott meg a kiadasi oldal a K+F miatt. Radadasul a cég a jévében
elkezdi megosztani a hirdetési bevételeit a vided készitbkkel, hogy minél jobb minéségli anyagok
kertiljenek fel az idévonalakra.

- Elon Musk, a Tesla vezére formabontdé mdédon jutalmazna vasarloit. Amennyiben a jelenlegi Tesla
tulajdonosok Uj vasarlét szereznek a cégnek, akkor 1.000 dolldros kedvezményt kapnanak (szerviz
szolgaltatas, Uj auté vasarlds), de ezt a kedvezményt az igy érkez6 Uj vevdk is megkapnak. Egy
tulajdonos maximum 10 embert ,szervezhet be a lancba”. A 10 f6t leggyorsabban 6sszegyiijté tgyfél
ingyen kapja meg a Model X-et.
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Ma is szamos gyorsjelentés érkezik a tengerentulrdl.

Europa:

Az eurdpai piacok kozil a FTSE 100 index 1,16%-ot, a CAC 40 index 0,81%-ot, mig a német DAX
index 0,34%-ot emelkedett tegnap.

Christine Lagarde, az IMF vezet6je szerint a globalis novekedési kilatasok kicsit lagymatagnak
tinnek, és szamos lefelé mutaté kockazattal kell még szembenéznie a piacoknak a kozeljovében.
Kinaval kapcsolatban azt mondta, hogy az orszag elég erbs és rugalmas ahhoz, hogy a ,zajoknak”
ellenalljon.

Az orosz jegybank beszamoldja szerint kedden felfiggesztették a dollarvasarldsokat, miutan a rubel
Ot hdnapos mélypontra esett, ez pedig hamarosan lecsapédhat az inflaciés szamokban is.

A német munkanélkiliségi rata mellett eur6zonas Uzleti és fogyasztéi bizalmi index adatra, valamint a
juliusi német inflacios statisztikara lesz érdemes odafigyelnink.

Olaj, arany:

A WTI a csokkend USA nyersolaj készleteknek kdszonhetéen 49 dollar félé nétt. A mult héten 4,2
millié hordéval 459,7 millié hordéra csdkkent a tartalék. Ez mindenképpen kedvezdbb, mint amire a
piac szamitott, mivel inkabb készletemelkedést vart a piac. Az USA termelése is 145 ezer hordéval
napi 9,41 millié hordéra mérseéklédaott.

Az arany sullyedésbe kezdett a tegnapi Fed Ulés utan, és ma reggel 1.087 dollaron kereskedtek a
nemesfémmel. Bar tegnap a Fed nem utalt arra, hogy mikor lesz az els§ kamatemelés, a
munkaerépiaci adatokra vonatkozva kifejtette a jegybank, hogy az adatok masszivak, ami kozelebb
hozza a kamatok emelését. Az arany napokig tartotta az 1.100 dollar kérUli szintet, most ugy tlnik,
hogy tartésan lefelé tarthat az arfolyam.

Devizak:

Nem volt tegnap izgalom a forint piacan, az euréval szemben 309 forint kérnyékén oldalazott az
arfolyam. Koézeledik a 200 napos mozgdatlaghoz (308 forint) a devizapar, amely megakaszthatja a
forint mérsékelt er6s6dé tendenciajat

Er6s6dott a dollar a Fed tegnap esti kamatdonté Ulése utan, igy megerdsitést nyert a savtetérol
tortént lefordulds. Tegnap mar sikerilt a 20 napos mozgdétlag alatt, 1,098-nal zarnia az EUR/USD
devizaparnak, amelyet a ma reggeli kereskedésben tovabbi dollarer6sddés kovetett. A kdvetkezd
tamasz 1,081-nél huzaodik.

A japan jennel szemben szintén er6sddni tudott a dollar, harmadik napja tart az emelked6 tendencia
az USD/JPY devizaparban. A hajnali kereskedésben mar 124,2-ig kapaszkodott a kurzus, a
kovetkezd szint pedig 125,8-nél huzdodik.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

Végre nem a minuszokat kellett nézniink Azsiaban. A japan Nikkei 225 index 1,1%-ot, a Hang Seng
index 0,2%-ot mig a Shanghai Composite index 0,7%-ot emelkedett.

A Samsung miikédési eredménye 4%-kal 6900 milliard wonra csokkent, ami megegyezett az elemzgi
becslésekkel. A mobiltelefon divizié profitia az elsé negyedéves 2740 milliard wonrdl 2760 milliard
wonra nétt a Galaxy S6 keresletének kdszonhet8en. Mindezek ellenére a cég globalis értékesitései
18,9%-kal estek éves bazison. A menedzsment szerint a masodik félév kihivasokkal teli lesz, de
megprobaljak javitani az eredményeket.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3
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- A Standard & Poor’s szerint a kinai ingatlanpiac negativan hathat a hitelezé bankok teljesitményére.
A tartalékrata csOkkentése és a kamatcsdkkentések hatasa még inkabb felerésiti az amerikai cég
félelmeit.

Hataridds p

iacok:

- A Dow és az S&P minuszban, mig a Nasdaq és a DAX pluszban volt ma reggel.
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Nyitod Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 22.411 22.508 22.264 22.322 EUR/HUF 309,35 309,77 308,79 309,28
Nemzetko6zi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17.751 0,7% 52% WIG 20 2.212 0,8% -5,7%
Nasdaq Composite 5.112 0,4% 14,5% PX 1.027 -0,2% 6,7%
Nasdaq 100 4582 0,5% 15,2% Hang Seng 24.668 0,2% -0,3%
FTSE 100 6.631 1,2% -2,1% Russell 2000 1.230 0,4% 7.2%
RDX 1.055 3,3% -12,4% Nikkei 20.511 1,0% 31,1%
ISE 30 95.589 0,2% -8,0% ATX 2.482 0,1% 6,1%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2015. jalius 30.

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71,97 0,0% 2,4% Infineon 10,37 0,0% 21,2%
Arcelormittal 8,19 1,9% -29,2% Linde 168,22 0,0% 7,5%
Axa 24,00 -0,1% 36,8% Lufthansa 12,71 0,0% -11,1%
Banco Bilbao 9,30 0,1% -2,2% Nokia 5,98 -0,3% -1,9%
Banco Santander 6,50 0,4% -15,6% Osram 49,38 0,0% 58,2%
BASF 77,85 0,0% -2,7% Raiffeisen 13,19 -0,1% -37.2%
Bayer 135,63 0,0% 33,7% Ryanair 12,37 0,4% 85,6%
BMW 89,74 0,0% -1,5% SAP 65,57 0,0% 9,7%
BNP Paribas 56,23 -0,9% 12,7% Siemens 92,67 0,0% -0,2%
Commerzbank 11,70 0,0% 5,0% Telefonica 13,76 1,1% 12,6%
Daimler 81,25 0,0% 28,8% Thyssenkrupp 23,12 0,0% 7,4%
Deutsche Bank 30,48 0,0% 15,4% Total 44,32 2,5% -10,7%
Deutsche Post 27,44 0,0% 12,3% Unicredit 5,97 -3,3% -1,2%
EON 12,00 0,0% -16,9% Volksw agen 187,07 0,0% 7,8%
Fiat Chrysler Automotives 13,22 -1,6% Wizz Air 22,95 0,0%

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

Vallalati hirek

- A Richter ma hajnalban kdzzétett II: negyedéves eredménye messze fellilmulta még a legoptimistabb
varakozasokat is. A cég arbevétele 11,4%-kal lett magasabb, mig Uzemi eredménye megduplazédott,
nettd profitia pedig 62,6%-kal ugrott meg. A negyedévet stabilizalodé mikodési kdrnyezet jellemezte. A
hazai piac stagnalt, de az export piacok jél szerepeltek. Az USA mellett Latin Amerika és Kina is tovabb
bdvilt, az orosz értékesitések pedig ismét beindultak, mig Ukrajna részben a devizahtads miatt tovabbra
is csdkkend piacot jelent. A bruttdé marzs 59,6%-rol 63,7%-ra nétt, és mivel a mikddési koltségeket
sikerult kontrol alatt tartani, ez az Gzemi eredmény drasztikus emelkedését hozta magaval. Az Uzemi
eredményhanyad 10,4%-rdl 18,5%-ra ugrott. Az id6szak végén er6s6dott a rubel, igy a realizalt tételeken
3,1 milliardos pozitiv pénzugyi eredmény keletkezett, szemben az egy évvel korabbi 150 milliés plusszal.
A pénzigyi sorokon dsszesen 5,7 milliardos eredményt hozott cég. A netté eredmény a névekvd adéteher
ellenére is 62,6%-kal tudott néni.

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.11. 2014.11. 2015.1-1l.  2014.1-I1. 2015.1l.  2015.Il.\vs. Erste
Belfold (milliard forint) 8,8 8,8 -0,5% 19,5 185 55% n.a. 8,6 2,0%
EU (millié eurd) 114,9 106,7  7,7% 229,1 220,7 3,8% n.a. 112,9 1,8%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 121,0 108,8' 11,2% 210,9 213,7 -1,3% n.a. 108,81 11,2%
USA (millio euro) 14,1 9,8/ 43,9% 28,2 20,5 37,6% n.a. 13,7 3.2%
Egyéb (millié euro) 36,3 28,2 28,7% 67,4 53,8 25,3% n.a. 323  12,3%
Osszes export (millio euro) 286,3 2535 12,9% 535,6 509,0 5.2% n.a. 267,7 7,0%
Arbevétel (milliard forint) 96,3 86,5 11,4% 184,0 1748 53% 87,3 90,5 6,3%
Uzemi eredmény (milliard forint) 17,8 9,0 97,1% 31,6 19,2 65,3% 11,3 12,1 47,0%
Adoézott eredmény (milliard forint) 22,5 13,8 62,6% 37,5 23,2 62,0% 10,6 13,3 69,5%
Uzemi marzs 18,5% 10,4% 17,2% 11,0% 13,0% 13,4%

Netté marzs 23,3% 16,0% 20,4% 13,3% 12,2% 14,6%

Konszenzus: portfolio.hu
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 766 -0,5% 4,2% 461 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 404 0,7% 8,0% 1.145.833 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.300 -1,4%  25,4% 86.596 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.800 0,2% 37,8% 381.471 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.380 0,1% 11,5% 523.043 Felhalmozéas 2015.04.10 4575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 1,0% 10,5% USA 10 éves 2,31% 2,4 -24,8
Tavkozlés 45 1,1% -12,3% EMU 10 éves 0,72% 0,6 -44.7
Olaj 1.235 1,9% -26,1% Magyar 10 éves 3,71% 6,0 -72,0
Gyogyszer 602 04% 16,2% USA 5 éves 1,65% 3,5 -12,0
Szalltmanyozas 8.421 1,7% 1,7% EMU 5 éves 0,08% 0,4 -25,1
Félvezet6 106 0,4% 3,4% Magyar 5 éves 2,83% 5,0 -62,0
Kozszolgaltatd 43 0,4% 3,1% Japan 5 éves 0,10% 0,8 -5,0
Hadiipar 2.953 1,9% 14,4% EMU 3 hénapos 0,19% 1,5 -18,4

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Investment

Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott 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 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 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 mikddésébdl 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 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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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 megtérilés — azaz a netté
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 Laszlo 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 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 Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaséag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Téarsasadgra nem harithatok 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 el6tti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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