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BUX 22.781 1,0% Mtel 413 1,0% Bayer 137,0 1,6% EUR/MHUF 309,60 -0,1% Olaj ($) 452 -1,3%
DAX 11.636 1,6% MOL 14950 2,2% BMW 92,7 22% EURUSD1,0906 0,2% Arany($) 1.085 -0,3%
S&P 2.100 0,3% OTP 5.801 09% Commerzbank 11,9 -05% USD/HUF 283,84 -0,3% Réz ($) 234,9 -0,6%
RDX 1.069 2,4% Richter 4.490 0,0% Lufthansa 12,0 0,2% USDIJPY 124,87 0,4% 10Y hozam 3,7 -4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Osszetérte magat a Tesla gyorsjelentésében

- A déli teaval érkezhet a BOE kamatemelése

- Mar a 45 dollaros szintet ostromolja a WTI, nem valtozott az arany ara
- A gyenge munkaerépiaci adat forditotta meg a dollart

- Gyorsan fogy a tézsdement alap Kinaban

- Vartnal jobb eredményrdl szdmolt be a Magyar Telekom

- A Richter licensz megallapodast kétott a Stada-val

- Az arfolyamok emelkedésére szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Van egy pozitiv Mtel eredményink, mikézben a Richter is el6rukkolt a farbaval, és lathatéva valt az elsé
bioszimilaris gyogyszerének menetrendje, amely, ha jol értjik a kdzleményt, 2017-ben kerilhet piacra. Az
elébbi esetében a magasabb eredménytartalmu IT szegmens felfutasanak, és a vezetékes teleféniaban
lathaté fordulatnak készonhetéen a varakozasoknal jobb eredményt lathattunk. A masodik esetben azt
gondoljuk, hogy a hir segiteni fog abban, hogy a részvény ara emelked6 palydn maradjon. Szerintiink a cég 1
milliard forint (piac &ltal nem vart) mérfoldkéfizetést kaphatott, ami 5-6 forint részvényenként. Tovabbi
kifizetésekrdl és esetleges cash flow-rél nehéz barmit is mondani, annak ellenére is, hogy az originalis termék,
vilagviszonylatban 5-6 milliard dollar arbevétellel rendelkezik. Mas cégek is dolgoznak ugyanis a generikus
verzion, igy a verseny er8s, ami letdri az arakat. Egy sz6 mint szaz: a hir pozitiv, de nem szabad talértékelni.
Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy még szamos bioszimilaris gydgyszer van fejlesztés alatt, igy a nem
tul tavoli jovében tovabbi bejelentésekre lehet szamitani.

Eurépaban a helyzet forditott. A ma megjelent eredmények inkabb vegyes képet mutatnak. Az Adidas
eredménye gyakorlatilag a vartnak megfeleléen alakult, hiszen a nettd profit 146 millié eurd lett, ami 2 millié
euréval marad el a piaci varakozastol. Ugyanakkor az operativ eredmény jobb lett. A Deutsche Post viszont
egyértelmlen negativ Uzenetet hordoz, hiszen az idei varakozasokat visszavagta a menedzsment, és az
Uzemi eredmeény is 537 millié eurd lett a vart 626 millioval szemben. Mig az el6bbi sulya 1,7 szazalék, addig
az utobbié 2,9 szazalék a DAX indexben.

Mindezek fényében nem meglepd, hogy a BUX esetében emelkedésre, mig a DAX esetében, amely tegnap
amugy is nagyot emelkedett, korrekciora szamitunk.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszeresegoel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatt mozgasokral. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Idészak Korabbi
aug. 6. 8:00 GE Ipari rendelésallomany (év/év), tény jan. 4.7% 7.2%
aug. 6. 10:00 UK Ertékesttett autok szama jal. 12.93%
aug. 6. 10:30 UK Ipari termelés (év/év) jan. 2.1% 2.2%
aug. 6. 13:00 UK  BoEeszkdzvasarlasi cél (milliard font) aug. ' 315" 375
aug. 6. 13:00 UK BoE kamatdontés aug. 0.5% 0.5%
aug. 6. 14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) aug. 267 272
aug. 6. 14:30 us Tartés munkanélkilli-segély kérelmek (fé/hét) jar. 2262 2249
aug. 6. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség aug. 40.5
aug. 6. 16:00 HU Allamhaztartasi egyenleg (év eleje 6ta, milliard Ft) jar. -823.3

Nemzetkozi hirek

USA:

- A vartnal gyengébb munkaerépiaci adat ellenére emelkedéssel kezdték a kereskedést a vezetd
tengerentuli b6érzék, de a hangulat gyorsan elromlott, és a Dow Jones index a gyenge Disney
gyorsjelentésnek kdszonhetéen a negativ tartomanyba fordult zarasra, (Dow -0,06%, Nasdaq 0,67%,
S&P500 0,32%).

- Az ADP kozlése szerint juliusban 185 ezerrel bévilt a foglalkoztatottak szama. Az adat komoly
csalddas volt a 215 ezres varakozashoz képest. A juniusi adatot is lefelé modositottdk: 237 ezerrél
229 ezerre.

- Az ISM szolgaltatoipari indexe azonban pozitiv meglepetést okozott, a vart 56,2 pont helyett 60,3
pontra emelkedett juliusban.

- Ma délutan a szokasos heti munkanélkiliségi kérelmek szamat publikéljak a tengerentulon.

- Nagy a csalddottsag a Tesla befektetinek haza tajan, ugyanis a tarsasag gyorsjelentése utan be
kell, hogy huzzak a kéziféket. Azt mar korabban tudtuk, hogy 11.507 darab autét értékesit a cég, ami
Uj rekord, de azt nem, hogy a kinai értékesitések megduplazodtak. A gyartdszalagrél 12.500 jarmi
helyett 12.807 darab gurult le, rdadasul a Model X sem késik tovabb, hiszen szeptemberben elkezdik
gyartani. A pénzlgyi sorokon a varakozdsokat 2%-kal meghaladé 1,2 millidrd dollaros arbevételt,
valamint 48 centes veszteséget lathattunk, holott az elemz8k 60 centes minusszal szamoltak. A hibak
sora ezutan koOvetkezik. A menedzsment altal hangoztatott 24,9%-os brutté marzs az emelked6
koltségek és az alacsonyabb atlagos értékesitési ar miatt 23,9%-ra esett. A dollar er6sédése és az
olcsébb modellek miatt a folyamat kitarthat a kdvetkez6 negyedévekben is. Elon Musk szerint 50-55
ezer jarmivet értékesithetnek idén, holott korabban 55 ezerrdl volt sz6. Mindezek figyelembevételével
a kicsivel tdbb, mint 5,5%-os arfolyam minusz kedvez&nek mondhato.

- A Fitbit arfolyama a rendes kereskedésben még 4%-ot emelkedett, a piaczaras utan megjelend
gyorsjelentés hatasara viszont 12%-ot zuhant. A bevételek a bazisidészaki 113 millié dollarrél 400
millié dollarra emelkedtek (varakozas 319 millié dollar volt), mig az egy részvényre juté eredmény 8
cent helyett 21 centet ért el. A menedzsment a folyé negyedévre 335-365 millid dollaros bevételt és 7-
10 cent kozotti profitot var. A piaci reakcid annak kdszonhetd, hogy a bevételprognézis miatt a
névekedési Uitem nem a vartnak megfeleld.

Eurodpa:
- Az emelkedésé volt a fészerep a fébb eurdpai indexekben. A FTSE 100 index 0,98%-0s, a DAX index
1,57%-0s, mig a CAC 40 index 1,65%-0s pluszban zart.

- Alekszisz Ciprasz gordog kormanyfé szerint a hitelez6kkel zajl6é targyaldsok hamarosan a végéhez
érnek. Az Eurdpai Bizottsag illetékese is hasonld véleményen van, tovabba azt mondta, hogy
augusztus 20-nal tovabb nem huzndk a dolgot. Jean-Claud Juncker, az EB elndke szerint
amennyiben mégis elhuzédnanak a targyalasok, akkor Gérégorszag Ujabb athidald kdlcsont kaphat.
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A Bank of England kamatdonté Glésénél semmit sem var ma jobban a piac. A kérdés, hogy emel,
vagy nem emel a testllet a jelenlegi 0,5%-0s iranyado ratan. Amennyiben nem valtozik az alapkamat,
ugy a negyedéves inflacids riport soraibdl kell kiolvasnunk a Iényeget.

Olaj, arany:

A WTI 45 dollaros szinten allt ma reggel, miutan a piac tovabbra is aggddik az irani kinalat
fellendllése miatt. Az iraniak tovabbra is allitjak, hogy gyorsan napi egymillié hordds tébblet volument
tudnak piacra dobni, ha a szankciokat feloldjak. Erdekes médon a szaudiak nem csdkkentették az
azsiai arakat, ami mutatja, hogy nem lesz kiizdelem a piaci részesedések fenntartasaeért.

Az arany ara nem valtozott: ma reggel 1.086 dollar volt uncianként a nemesfém ara. A piac tovabbra
is az USA kamatok miatt aggodik: a vegyes adatok, melyek napvilagra kertltek, egyelére nem er6sitik
meg az idei kamatemelést, de szerintlink j6 eséllyel lesz idén valtozas az iranyadé kamatokban.

Profitaljon az arany arfolyammozgéasaibdl!

" o Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

A keddi latvanyos emelkedés utan tegnap lepattant az EUR/HUF a 310-nél talalhaté 20 napos
mozgodatlagrél, és egy enyhe korrekciot kovetéen 309-nél ért véget a kereskedés. Valdjaban csak
oldalazast lattunk tegnap, az atmeneti megallé utan folytatédhat a forint gyengilése, a kdvetkez6
ellenallas 312-nél huzodik.

Tegnap a nap elején enyhe dollarer6sddést lathattunk, de a gyenge munkaer8piaci adat elrontotta a
hangulatot, és azoéta folyamatosan emelkedik az EUR/USD. Az 1,084-es mélyponthoz képest a
hajnali kereskedésben mar 1,093-nal jar a devizapar, és visszatesztelheti az 1,10-es ellenallast, bar
az 1,095-nél talalhat6 20 napos mozgdatlag is megallithatja az emelkedést.

Tavol-Kelet:

Osszességében alacsony forgalom mellett oldalazas volt ma tapasztalhat6 az azsiai bérzén. A Nikkei
0,7%-ot, a Shanghai index 0,3%-ot emelkedett, mig a Hang Seng index 0,4%-ot emelkedett.

A Goldman Sachs becslése szerint a kinai ,t6zsdementd alap” csaknem felét mar felhasznaltak. Az
elemz6haz becslése szerint a kormany eddig 145 milliard dollart, csaknem az alap értékének felét
hasznalhatta fel a t6zsde stabilizaciéjanak érdekében.

Novekvd foglalkoztatottsag mellett nétt az ausztrdl munkanélkiliség. A vart 10 ezer helyett 38.500
fével boévilt juliusban a foglalkoztatottak szama, ennek ellenére a munkanélkiiliségi rata 6,1%-rol
6,3%-ra ugrott fel annak eredményeként, hogy sokan visszatértek a munkaerépiacra, igy az aktivitasi
rata emelkedett.

Hataridés piacok:

Alapvetden negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 22.562 22.796 22.555 22.781 EUR/HUF 309,27 309,78 309,27 309,47
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.540 -0,1% 6,7% WIG 20 2.259 1,4% -4,4%
Nasdaq Composite 5.140 0,7% 18,0% PX 1.035 -0,2% 9,0%
Nasdag 100 4.602 0,8% 18,8% Hang Seng 24.396 -0,5% -0,8%
FTSE 100 6.752 1,0% 1,8% Russell 2000 1.232 0,2% 9,4%
RDX 1.069 2,4% -6,4% Nikkei 20.709 0,5% 36,6%
ISE 30 95.652 -0,2% -2,2% ATX 2.502 0,5% 11,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 74,08 -0,1% 27,4% Infineon 10,31 2,4% 27,2%
Arcelormittal 8,69 48%  -17,6% Linde 178,18 1,3% 20,7%
Axa 24,61 1,6% 39,8% Lufthansa 12,04 0,2% -4,6%
Banco Bilbao 9,25 1,5% 5,0% Nokia 6,35 0,0% 9,0%
Banco Santander 6,28 1,4% -13,6% Osram 54,10 -1,3% 81,8%
BASF 80,96 2,1% 8,4% Raiffeisen 13,10 12%  -30,8%
Bayer 136,98 1,6% 42,3% Ryanair 13,02 2,3%  102,3%
BMW 92,69 2,2% 5,5% SAP 66,71 1,0% 15,9%
BNP Paribas 60,45 1,2% 23,6% Siemens 99,74 1,2% 10,8%
Commerzbank 11,87 -0,5% 13,8% Telefonica 14,21 1,2% 21,8%
Daimler 84,49 2,5% 41,6% Thyssenkrupp 24,06 2,2% 21,0%
Deutsche Bank 31,22 0,2% 27,5% Total 45,47 1,8% -6,6%
Deutsche Post 28,19 1,0% 19,4% Unicredit 6,37 6,4% 12,9%
EON 12,26 1,6% -8,3% Volksw agen 191,04 2,9% 14,6%
Fiat Chrysler Automotives 14,92 0,5% Wizz Air 24,39 -0,3%

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

- Avartnal jobb eredményrél szamolt be tegnap zaras utan a Magyar Telekom. A nettdé eredmény 8,1%-kal
nétt, elsésorban az arbevétel javulasanak készdnhetben. A vartnal nagyobb mértékben nétt az IT és az
energia szegmensek bevétele, a cég jelentds IT projekteket nyert el a Il: negyedévben. A mobil (zletag
bevétele a végzddtetési dijak drasztikus visszaesése ellenére csak minimalis mértékben csdkkent, ami a
készilékértékesitésnek és az adatforgalomnak kdszonheté. Az EBITDA 5,2%-kal nétt, az EBITDA marzs
32,9% volt. A mikodési koltségek az IT és az energiaszegmenshez kodthetéen 4%-kal néttek. Néttek az
amortizacios koltségek is, az Uj frekvenciahasznalati licenszek magasabb értékcsokkenése, valamint az U
szamlazasi rendszerhez kapcsolodd szoftver aktivalasa kovetkeztében. A pénziigyi eredmény is nétt,
els6sorban a szarmazékos Ugyletek valos értékelésének nyeresége és a forint euréval szembeni
gyengulése kovetkeztében. Az effektiv adokulcs a tarsasagi ado és az iparlizési adé miatt 27,5% volt. A
szabad cash flow -1,4 milliard forintra romlott a GTS Magyarorszag akviziciéja (14,2 milliard forint) miatt.
A nett6 eladdsodottsagi rata 45,6% volt 2015. masodik negyedév végén. A menedzsment megerdsitette a
2015-0s varakozasokat. Alapvet6éen tehat j6 eredményrél szamolt be a tarsasag, folytaténak a mar az |.
negyedévben is lathaté pozitiv trendek.

Magyar Telekom

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste  Publikalt
milliard Ft 2015.11. 2014.11. 2015.1-1l.  2014.1-11. 2015.1l.  2015.1l. vs. Erste
vezetékes szegmens 52,6 51,2 r 2,8% 103,3 102,8 0,5% n.a. 53,9 -2,3%
mobil szegmens 76,9 77,7' -1,1% 153,8 151,3 1,7% n.a. 77,3 -0,6%
T 18,5 14,8 F 25,4% 31,1 28,0 11,2% n.a. 13,8 34,3%
energia 10,4 8,1 i 29,0% 27,2 21,6 26,0% n.a. 9,7 7,7%
Teljes arbevétel 158,5 151,8 " 4,4% 315,5 303,7 3,9% 155,0 154,7 2,5%
EBITDA 52,2 49,6 F 5,2% 94,6 90,1 5,0% 51,4 50,7 2,9%
EBIT 25,5 251 F 1,5% 40,3 412 -22% 24,1 23,2 9,8%
Ado6zas utani eredmény 12,5 11,6 i 8,1% 15,0 16,4 -8,4% 10,7 11,2 11,8%
EBITDA marzs 32,9% 32,7% 30,0% 29,7% 32,8%

Netté marzs 7,9% 7,6% 4,8% 5,4% 7,2%

Konszenzus: portfolio.hu

- A Richter és a Stada licensz és értékesitési szerz8dést kotott a Richter altal bioszimilarisként kifejlesztett
pedfilgrastim forgalmazasardl. A megallapodas értelmében a Stada nem kizardlagos jogokat kap a
termék értékesitésére a foldrajzi Eurdpa terlletére (Oroszorszag kivételével), mig a Richter megtartja a
pedfilgrastim forgalmazasi jogait a vilag barmely orszagara. A szerz6dés értelmében az alairaskor tértént
kifizetésen tul, a projekt el6rehaladtaval a Stada tovabbi kifizetéseket teljesit. Az értékesités
megkezdésétdl szadmitva a Stada a Richter felé beszamol az arbevétel mértékérél és ahhoz
kapcsolddoan tovabbi licensz kifizetéseket teljesit.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 772 1,2% 8,1% 13.135 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 413 1,0% 14,4% 1.654.566 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.950 22% 27.2% 329.622 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.801 0,9% 48,2% 214.398 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.490 0,0% 18,1% 125.362 Felhalmozéas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 04% 13,4% USA 10 éves 2,26% -1,3 -21,4
Tavkozlés 44 0,0% -8,6% EMU 10 éves 0,75% 11,6 -41,3
Olaj 1.179 -0,6% -28,0% Magyar 10 éves 3,66% -0,0 -133,0
Gyogyszer 606 0,5% 20,6% USA 5 éves 1,63% -1,3 -1,6
Szalltmanyozas 8.437 0,1% 5,3% EMU 5 éves 0,08% 5,0 -24,0
Félvezet6 106 1,6% 4,0% Magyar 5 éves 2,83% 2,0 -110,0
Kbézszolgaltatd 44 0,3% 8,6% Japan 5 éves 0,10% 1,3 -4,9
Hadiipar 2.928 0,6% 16,1% EMU 3 honapos 0,21% -0,2 -20,9

Magyar referenciahozamok

4.5% A
1 hete - = = =

3,5% A

1 hénapja Jelenlegi
2,5% A
1,5% A
0,5% T T T T

0év 3év 6 év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 1,35 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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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 eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril 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 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 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 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 elkdvetkezé
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) 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 forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vaéllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo 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 elbtti 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/

