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BUX 23,769 1.1% Mtel 397 0.3% Bayer 103.3 -2.3% BEURMUF 314.14 0.7% Olaj (%) 323 2.7%
DAX 9,881 0.6% MOL 13,785 -0.1% BMW 78.3 -1.6% EUR/USD 1.0893 0.2% Arany($) 1,125 0.4%
S&P 1,883 -1.1% OTP 5,963 2.8% Commerzbank 7.6 -1.6% USD/HUF288.37 0.4% Réz($) 206.4 1.3%
RDX 847 35% Richter 5,600 0.4% Lufthansa 14.0 -1.3% USD/JPY 118.68 0.2% 10Y hozam 3.4 3.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Megint megcsinalta a Facebook

- Allami garancia mellett értékpapirositjak az olasz hiteleket
- Avartnal kisebb készletadatra ugrott az olajar

- Rossz napja volt a forintnak

- Reészvénypiaci esés ellenére IPO-ra készil a kinai allam

- A MOL-t Vételr6l Tartasra mindsitettik le, a célar 14.200 forint

- Minimalis cs6kkenés elképzelheté ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap a Fed nem igazan segitett irdnymutatassal, illetve inkabb elbizonytalanitotta a befektet6ket.
Alacsonyabb névekedést és inflaciét var most, mint decemberben, de nem adott tovabbi tampontot a
kamatemelések tekintetében. Mivel a piacok is igy latjdk a gazdasagot mar j6 ideje, igy nem segitett az, hogy
megtudtak azt, amit eddig is tudtak. Ennél t6bb inféra lett volna szikség, mint példaul az EKB esetében,
amely a lanyhabb kilatasok miatt tovabbi lazitast lengetett be marciusra. A Fed is lehetett volna konkrétabb a
kamatemelések terén. igy inkabb a csalddott, eladé befektetdk uraltak a piacot a kdzlemény utan.

Az elmult hetek piaci folyamatainak koészénhetéen olajpiaci elemzénk csokkentette az olajra vonatkozo
elbrejelzését: az idei és a kdvetkez6 évre a korabbi 50-60 dollarrél 35 dollarra. Hosszabb tavon tovabbra is
70-80 dollar koérdli olajarfolyamot lat redlisnak. Ezzel kapcsolatban az atlagos finomitoi arrés eldrejelzés is
hordénként 4 dollarra csOkkent. Az utdbbi érték tavaly még 4,8 dollar volt a vizsgalt olajcégek esetében.
Ennek kdészdnhetben csdkkentek a célarak. A MOL esetében a 12 hénapos célarfolyam igy 14.200 forintra
valtozott, mikbzben az egy részvényre juté eredménye varhatdéan 1.500 forint kérul alakul az elkdvetkez6 két
évben. Az olajszektor arazasa nem tul attraktiv, még annak ellenére sem, hogy a MOL cirka 9-es P/E ratan
forog, és az EV/EBITDA mutatdja is a 4-es érték alatt van.

A tavkdzlési szektort is felllvizsgalta a telekom szektorelemzdnk. A kildtdsok az elmult idészakban
valamelyest javultak, raadasul altalaban biztonsagosabb befektetések a gyengébb GDP-vel vald korrelacié
miatt. A régios tavkozlési cégek kozul a legtébb 10-20 szazalékos felértékelédési potencialt kinal az
elkdvetkezb egy év soran.

Visszatérve a nemzetkézi piacokra. A tegnapi jelentésebb amerikai esést a DAX index csak moderaltan
kovette. Ez hatarozottan jo viselkedés, és meger6sit bennlinket abban, hogy javuld piacot latunk. A DAX
esetében a kezdeti csokkenést kdvetben emelkedést varunk, sét az elkdvetkezd napokban nem lep&dnénk
meg, ha 10.400 pont kérnyékére emelkedne az index. A BUX is jol tarthatja magat a tegnapi ralit kbvetden.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i {‘1!'!" Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen|

» Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket

®
ERSTE 5 Panorama 2016. januar 28.

Investment

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag

jan. 28. 9:00 HU Munkanélkiiliségi rata, tény dec. 6.2% 6.2%
jan. 28. 10:30 UK GDP (év/év) - elozetes Q4 2.1% 1.9%
jan. 28. 11:00 EMU  Fogyasztéi bizalom - végleges jan. -6.3 -6.3
jan. 28. Bef-mkt us Alibaba 2016 Q3 3.10 5.81
jan. 28. Bef-mkt us Bristol-Myers Squibb 2015 Q4 0.14 0.29
jan. 28. Bef-mkt us Celgene 2015 Q4 0.77 1.18
jan. 28. Bef-mkt us Eli Lilly 2015 Q4 0.66 0.78
jan. 28. Bef-mkt us Harley-Davidson 2015 Q4 0.35 0.20
jan. 28. Bef-mkt us Stanley Black & Decker 2015 Q4 1.47 1.76
jan. 28. Bef-mkt us Valero Energy 201504 1.48 1.46
jan. 28. 13:00 us Altria Group 2015 Q4 0.65 0.68
jan. 28. 13:00 us Ford Motors 2015 Q4 0.36 0.51
jan. 28. 13:00 us NASDAQ OMX 2015 Q4 0.82 0.88
jan. 28. 13:30 us Caterpillar 2015 Q4 1.34 0.69
jan. 28. 14:00 GE Fogyaszt6i arindex (év/év) - el6zetes jan. 0.3% 0.4%
jan. 28. 14:30 us Tartos cikkek rendelésallomanya (ho/hé) dec. 0% -0.7%
jan. 28. 14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) jan. 293 281
jan. 28. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) jan. 2208 2217.5
jan. 28. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség jan. 44

jan. 28. 16:00 us Fliggében 1évd lakasértékesitések (év/év) dec. 5.13% 4.8%
jan. 28. 22:30 us Eastman Chemical 2015 Q4 1.55 1.55
jan. 28. Aft-mkt us Amazon.com 2015 Q4 0.45 1.55
jan. 28. us Broadcom 201504 0.67 0.71
jan. 28. Aft-mkt us Microsoft 2016 Q2 0.74 0.71
jan. 28. Aft-mkt us Visa 2016 Q1 0.53 0.68

Nemzetkozi hirek

USA:

- Minimalis emelkedéssel inditottdk a tengerentuli piacok a kereskedést, a Fed dontést kdvetSen
azonban mélyrepllés vette kezdetét, és komoly minuszban zartak a bérzék (Dow -1,38%, Nasdaq -
2,18%, S&P500 -1,08%).

- A varakozasoknak megfelelden nem valtoztatott a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga az alapkamaton, a
szavazas egyhangu volt. A kézleményben nem utaltak arra, hogy a korabban vartnal lassabb lehet a
kamatemelés Uteme, de a jegybank hangsulyozta, hogy a decemberi Ulés 6ta lassult a gazdasagi
ndvekedés, és kiemelték, hogy az inflaci6 nem fogja a kdzeljovOben elérni a 2%-os célt. A
kézleményb8l nem derul ki, hogy a piaci folyamatok milyen hatassal lehetnek a kamatpalya
meredekségére. A mostani kdzlemény 6vatosabb hangvételli volt, de a marciusi kamatemelés
lehetéségét egyelbre nyitva hagyta a Nyiltpiaci Bizottsag.

- Az ujlakas értékesitések a vart 501 ezernél 53 ezerrel néttek jobban decemberben.

- A fuggbben lévd lakasértékesitési adatokat és a szokasos heti munkanélkiliségi kérelmeket
publikaljak a tengerentulon.

- 12%-os ralit produkalt a Facebook a negyedik negyedéves gyorsjelentés szamaira. A bevételek 52%-
kal 5,84 milliard dollarra emelkedtek, a varakozas 5,37 milliard dollar volt. A tisztitott EPS a vart 68
centes érték helyett 79 cent lett, miutan az operativ marzs 60%-ra emelkedett az el6z6 negyedéves
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54%-rol. A hirdetési bevételek 80%-a mar mobilrdl jon (el6z6 negyedévben 78% volt), raadasul az
egy felhasznélora jutd arbevétel éves alapon 33%-kal, negyedéves alapon 25,5%-kal 3,73 dollarra
emelkedett a videds hirdetések bevezetése miatt. A havi aktiv felhasznalok szama tovabbra is 14%
folotti értékkel tudott névekedni éves alapon 1,59 milliard fére, mikézben a prognézisok 3,4%-0s
ndvekedéssel szamoltak.

Az Ebay részvényei 11%-ot estek a tegnapi gyorsjelentés szamaira. A bevételek 1 milliard dollarral
2,32 milliard dollarra csokkentek, az elemz6i konszenzusnak megfeleléen. Az egy részvényre jutd
eredmény 59 centr6l 43 centre esett, mig a tisztitott érték 50 cent lett, azaz a vartnak megfelel6. A
harmadik negyedévben szamolt 159 milli6é f6 utan 162 milliéra hizott a felhasznalok szama. A folyo
negyedévre 2,05-2,1 milliard dollaros bevételt és 43-45 centes eredményt var a menedzsment,
mikdzben a piac 2,16 milliardos bevétellel és részvényenkénti 48 centes profittal szamolt.

Az Ebay-rél levalasztott PayPal tulszarnyalta a varakozasokat. A bevételek 17%-kal 2,56 milliard
dollarra néttek, ami 50 millioval nagyobb érték az elemzéi atlagnal. A tisztitott EPS 29 centrél 36-ra
emelkedett, 1 centtel meghaladva a vart értéket. A negyedévben 6,6 milliéval tdbben hasznaltak a
cég szolgaltatasat, ezzel elérve a 179 millié f6t és az 1,4 milliard tranzakciét (szamlanként 27
tranzakcio). A menedzsment raadasul bejelentett egy 2 milliard dollaros részvény visszavasarlasi
programot is.

A Qualcomm arbevétele 19%-kal 5,78 milliard dollarra esett elsésorban az okostelefonokba Ultetett
chipek kereslete miatt. A tisztitott eredmény egy részvényre vetitve a tavalyi 1,34 dollarrél 0,97
dollarra esett. A vallalatvezetés a folyé negyedévre 0,9-1,0 dollaros eredménnyel és 4,9-5,7 milliard
kozotti bevétellel szamol, a piac 5,68 milliardot és 1,01 dollart vart.

Eurodpa:

Hasonlbéan az egy nappal ezelétti mozgashoz, az eurdpai indexek ezuttal is a negativ tartomanybdl
kapaszkodtak fel pluszba a zaré szakaszban. A DAX és a CAC 40 index 0,5%-ot, a FTSE 100 index
1,3%-ot emelkedett.

Az olasz kormany és az Eurdpai Bizottsag megallapodott az olasz nem teljesité hitelek kezelésével
kapcsolatban. A 200 millidrd eurés 6sszeget a terv szerint a kdnyvekben kilénalld tételként kezelik,
és a hiteleket értékpapirositjak illetve értékesitik. A bankok az olasz kormany garanciajat megkapjak
az értékpapirositott eszk6zdok senior részeire.

A mai napon brit negyedik negyedéves GDP, januari német inflacios adat és eurézona Uzleti bizalmi
index is érkezik.

Olaj, arany:

A WTI 32 dollar volt ma reggel, de napkdzben 30,5 dollar és 32,8 dollar k6zott mozgott az arfolyam.
Az EIA jelentés szerint 8,4 millio hordd volt a készletnévekedés a mult héten, ami elég magas, de
alatta marad az API jelentés 11,4 millio hordds szamanak. A piacon terjed a szobeszéd, hogy Szaud-
Arabia és Oroszorszag kozott targyalasok folynak a termelés vagasardl, ami szintén fiitétte a
spekulaciét. A piacon egyébként rekordszamu révid pozicid van, a fedezeti alapok eladasra
spekulalnak.

Az arany 1.118 dollaron stagnalt ma reggel, miutan a piaci aggodalmak miatt a nemesfém ara t6bb
heti csucsra ugrott tegnap. Jelentés fundamentalis hir nem latott napvilagot. A piac a Fed
kamatpolitikajat figyeli. Tegnap az USA jegybankja jelezte, hogy az iranyaddé kamatokon egyel6re
nem valtoztat.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

Erste Arany Certifikatok > Részletek
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Devizak:

- Nagyot gyenglilt tegnap délelétt a forint az euréval szemben. 311,9-r6l rugaszkodott el az arfolyam és
314,2-ig emelkedett az EUR/HUF devizapar. A technikai értelemben fontos 200 napos mozgodatlagrol
pattant vissza az arfolyam, és az elmult hetek forinter6sd6désének korrekcioja indult el. A lengyel zlotyi
is gyengllt tegnap, a forint rossz teljesitményéhez a keddi kamatdonté Ulés kozleménye is
hozzajarulhatott.

- Harom napon keresztil gyengult a dollar az euréval szemben, hétfén még 1,08-ndl jart az arfolyam,
és a tegnapi Fed Ulés utan mar 1,09 felett jart a kurzus. A Fed jegyz6kdonyve utan még némi
dollargyengiilést lathattunk, de a reggeli kereskedésben mar elindult a korrekcio, és 1,087-ig esett
vissza az EUR/USD devizapar.

Tavol-Kelet:

- Relative enyhe csokkenés jellemezte az azsiai részvénypiacokat. A Nikkei 0,7%-ot, a Shanghai index

2,9%-ot csokkent, mikozben a Hang Seng index értéke érdemben nem valtozott.

- A BoJ kamatddntése holnap jelenik meg, piaci varakozasok szerint most még nem fognak tovabb
lazitani.
Decemberben is tovabb cstkkent a japan kiskereskedelmi forgalom. Ev/év alapon 1,1%-ot csdkkent,
mikdzben a piaci varakozas 0,2% volt.
A kinai jegybank ismét tékeinjekciot hajtott végre. Ezuattal 340 milliard jiant, atszamitva 51,7 milliard
dollart bocsatottak a pénzlgyi intézmények rendelkezésére. A héten mar 6sszesen 590 milliard
juannal tartanak, ami 2013 6ta a legmagasabb érték.
- Kina hatodik legnagyobb, allami kézben I|év6 bankja megkezdte az IPO el6készileteket. A

részvényeket a hongkongi tézsdére tervezik bevezetni. A tranzakcio értéke 10 milliard dollar lehet.

A negyedik negyedévben 40%-kal cstkkent a Samsung profitia. A visszaesést elsésorban az
okostelefonok gyenge teljesitménye okozta, féleg az er6s6dé kinai versenytarsak miatt.

Hataridés piacok:
- Az amerikai hataridds indexek a pozitiv, mig az eurépaiak a negativ tartomanyban voltak ma reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 15,944 -1.4% -7.3% WIG 20 1,729 0.9% -25.5%
Nasdaq Composite 4,468 -2.2% -3.7% PX 903 1.1% -5.6%
Nasdaq 100 4,129 -2.5% -0.3% Hang Seng 19,023 -0.2% -23.5%
FTSE 100 5,990 1.3% -12.2% Russell 2000 1,003 -1.5% -14.7%
RDX 847 3.5% -9.1% Nikkei 17,041 -0.7% -4.2%
ISE 30 88,213 0.3% -21.3% ATX 2,138 -0.9% -2.6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 91.75 -0.8% 50.3% Infineon 1213 -2.1% 24.1%
Arcelormittal 3.60 0.2% -57.5% Linde 122.08 -1.8% -27.8%
Axa 22.53 0.4% 7.6% Lufthansa 14.01 -1.3% -6.3%
Banco Bilbao 5.91 0.0% -22.3% Nokia 6.67 -0.8% -6.8%
Banco Santander 3.98 -0.2% -33.2% Osram 39.43 1.3% -41%
BASF 60.37 -2.1% -22.4% Raiffeisen 11.55 -1.6% 28.2%
Bayer 103.27 -2.3% -19.0% Ryanair 13.86 -3.0% 37.4%
BMW 78.27 -1.6% -23.0% SAP 72.27 -0.4% 27.1%
BNP Paribas 4416 0.3% -7.0% Siemens 87.21 -3.8% -71%
Commerzbank 7.59 -1.6% -28.9% Telefonica 9.59 1.0% -26.8%
Daimler 65.15 -0.4% -17.7% Thyssenkrupp 14.93 -2.8% -34.5%
Deutsche Bank 16.88 -1.6% -32.1% Total 40.15 1.3% -11.9%
Deutsche Post 22.29 -1.2% -21.8% Unicredit 3.77 -3.0% -29.8%
EON 9.52 0.9% -30.3% Volksw agen 123.70 -1.0% -38.7%
Fiat Chrysler Automotives 6.95 -0.9% -9.3% Wizz Air 23.94 -0.8%

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

Vallalati hirek

- A MOL részvényekre adott ajanlasunkat vételrdl tartasra mindsitettik le. Az Uj célarunk 14.200 forint. A
MOL részvények arazasa nem magas: 3,8x 2016-os EV/EBITDA mellett forog a részvény. Masik oldalrdl
kevés indokot latunk az optimizmusra: az alacsony olajar (a becslésink 35 dollar 2016-ra) és a
kismértékben csékkend finomitdi marzsok negativan érintik az eredményt. A tarsasag teljesen leirja az
iraki Akri-Bijeel mez6t és felhagy a tevékenységgel. Nem varunk pozitiv elmozdulast Horvatorszagban
sem, mivel az Uj kormanynal az INA helyzetének javitdsa nem prioritds, raadasul a kérdés annyira
kényes, hogy nem biztos, hogy egyaltalan foglalkozni kivan vele a kormany. Végul, ami Hernadi Zsolt
novemberi nyilatkozatabdl kidertlt: a tarsasag nem kivan jelentésen tdbb osztalékot fizetni és a
tulajdonosi szerkezet rendezése sincs napirenden. Ezek a hirek nem névelik a piaci bizalmat.

ne MOL kereskedés long, vagy short iranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 397 0.3% 9.7% 336,714 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13,785 -01%  21.7% 53,020 Tartas 2016.01.28 14,200
OTP 5,963 2.8% 59.7% 867,214 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,600 04% 45.1% 361,842 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -04% -9.0% USA 10 éves 2.01% 0.9 28.7
Tavkozlés 43 0.7%  -7.3% EMU 10 éves 0.43% -1.7 7.3
Olaj 958 0.3% -25.6% Magyar 10 éves 3.62% 27.0 83.0
Gyogyszer 511 -14%  -6.4% USA 5 éves 1.43% 2.3 19.4
Szalltmanyozas 6,756 -0.9% -23.2% EMU 5 éves 0.25% -14 -23.5
Félvezet6 105 -06% -6.8% Magyar 5 éves 2.63% 30.0 29.0
Kozszolgaltaté 44 0.2% -10.1% Japan 5 éves 0.01% 0.4 -4.7
Hadiipar 2,606 27%  -91% EMU 3 hénapos 0.34% 14 -24.3
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 juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt tériil 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 hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 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) 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 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 felelésséget 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 befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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