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BUX 27.781 -0,8% Mtel 444 -0,4% Bayer 944 1,1% BEURMHUF 313,35 0,1% Olaj ($) 419 -2,3%
DAX 10.320 0,7% MOL 17.700 -0,1% BMW 78,2 15% EBEURUSD 1,1058 0,7% Arany ($) 1.340 1,5%

S&P 2.167 -0,1% OTP 6.722 -1,7% Commerzbank 56 1,0% USDMHUF 283,33 -0,6% Réz($) 2185 -1,8%
RDX 1.099 -0,1% Richter 5978 -0,9% Lufthansa 10,5 1,3% USD/JPY 105,40 0,7% 10Y hozam 2,9 -50
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Brutalisan megy a Facebook-nak

- Mégsem blintetik meg Spanyolorszagot és Portugaliat

- Nyomas alatt az olaj, emelkedett az arany a Fed kommentjeire
- Nagyot gyengiilt a dollar a Fed Ulés utan

- Toémegek szamitanak a Nintendo zuhanasara

- Vegyes szamok és er6s amerikai indulas a Richtertdl

- A MOL elkezdi a Medimurje gazkitermelést Horvatorszagban

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Van egy Richter eredménylnk. Ha valaki belemeril a részletekbe, akkor nem latja a fatél az erdét. A fébb
szamok alapvet6en vegyesek lettek, de nem ez a lényeg. A kapott royalty mértéke lepett meg benntnket.
Mivel az elszamolas 45 napon belll torténik a negyedév végét kdvetben, ezért az els6 negyedév utan jard
royalty-t lathatjuk a masodik negyedéves eredményben. A Vraylar értékesitése az elsé negyedévben marcius
16-an kezd6dott, azaz az els6 két hét szamait lathatjuk, amely gyakorlatilag nullarél indul. Ha pedig a kézdlt
szamok megfelelnek a korabban kdzdlt feltételeknek, amellyel szdmolunk, akkor idén valdszinlleg tébb mint
15 milliard forint bevétel keletkezhet ezen a gydgyszeren, amely a korabban e nélkil szamitott profit 30-40
szazaléka! Mas szavakkal (i) az idei eredmény kozel lehet vagy meg is haladhatja tavalyi értéket, mikézben
korabban a cég altal kézolt iranymutatas alapjan nagyjabdl a tavalyi eredmény kétharmadara lehetett
szamitani, masrészt (ii) a korabban becsilt eredményhatas nem 3-5 éves tavon, hanem mar jovlre
bekovetkezhet, s azt sugallja, hogy 3-5 éves tavon magasabb lehet. Szerintiink ma ez fogja meghatarozni a
részvényarfolyamot. Ugyanakkor a cég a reggeli érakban tartott sajtétajékoztatodjan altalaban évatos szokott
lenni.

A Fed tegnap j06 munkaerdpiacrdl beszélt, mikzben azt hangsulyozta, hogy az inflacié hosszan alacsony
maradhat. Ez azt sugallja, hogy tolédni fog a kamatemelés, igy gyengult a dollar. Osszességében a Fed
szinten tartasnak és a kommentarnak nem sok hatasa volt a piacokra.

Az Adidas ma reggel jelentésen, 25 szazalékrél 35-39 szazalékra emelte meg a tisztitott nettd
eredménynovekedését. Ennek kdszdnhetéen ma reggel szaguld a részvény arfolyama. A 3 szazalékos
emelkedés 0,1 szazalékkal emeli a DAX értékét, hiszen a sulya az indexben 3,3 szazalék. igy a hatasa
limitalt. A DAX index esetében a kezdeti gyengélkedést kdvetéen emelkedést varunk a mai napra. A BUX
index esetében is emelkedésre szamitunk a mai napon.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.
jal. 28.

Id6 Orszag Adat Korabbi
9:00 HU  Munkanélkiiliségi rata jan. 5.5% 5.4% 5.1%

9:55 GE  Munkanélkiliségi rata jal. 6.1% 6.1%
9:55 GE  Munkanélkiliek szamanak valtozasa (ezer f6) jal. -6 -4
11:00 EMU  Fogyasztoi bizalom - végleges jal. -7.9 -7.9
Bef-mkt us ConocoPhillips 2016 Q2 0,04 -0,61
12:45 US  Dow Chemical 2016 Q2 0,92 0,85
12:59 us Bristol-Myers Squibb 2016 Q2 0,68 0,66
13:00 us Ford Motors 2016 Q2 0,47 0,60
14:00 GE  Fogyasztdi arindex (év/év) - el6zetes jal. 0.3% 0.3%
14:00 us Mastercard 2016 Q2 0,88 0,90
14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) jal. 253 261.5
14:30 US  Tartds munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) jal. 2128 2136

15:45 US  Bloomberg fogyasztdi elégedettség jal. 42.9
22:01 us Amazon.com 2016 Q2 0,19 1,12
Aft-mkt US  Alphabet 2016 Q2 8,03
US  Celgene 2016 Q2 0,34 1,39
US  Coca-Cola Enterprises 2016 Q2 0,71 0,63

Nemzetkozi hirek

USA:

Nem tortént sok izgalom tegnap az amerikai bérzéken, oldalazassal telt a kereskedés, és a Fed
dontés utan sem volt komolyabb mozgas (Dow Jones -0,01%, S&P500 -0,12%, Nasdaq 0,58%).

A vartnak megdfelelen nem véltoztatott az iranyadd ratan az amerikai jegybank. Egyedil a Kansasi
Fed elndk, Esther George szavazott emelésre. A dontést kdvetben kiadott kdzlemény szerint
csOkkentek a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos révidtavu kockazatok. A Fed javulé gazdasagrol
beszél a dokumentumban, a legutébbi kamatdontd ulés Ota beérkezett adatok pozitivak: a
munkaerépiac tovabb javul, a haztartasok fogyasztasa erételjesen bdévil, egyedil az (zleti
beruhazasok dinamikaja gyenge. Negativumként szerepel a kdzleményben az alacsony inflacios
nyomas, amely a kozeljovében sem fog valtozni a Fed varakozasa szerint. Osszességében
pozitivabb hangvételii a kdézlemény, mint a juniusi, a piaci arazasok alapjan 26% az esélye a
szeptemberi emelésnek. Janet Yellen Fed elndk legkdzelebb augusztus 26-an a Jackson Hole-i
konferencian fog megszolalni.

A fuggbben |év6 lakasértékesitések 0,3%-os bdvulésérdl szamoltak be juniusban, mikézben a piaci
varakozas 3% volt.

A Facebook tegnapi teljesitményére nehéz szavakat talalni még akkor is, ha a zaras utan latott 10%-
0s plusz a végén 4,5%-ra olvadt. A bevételek 63%-kal 6,4 milliard dollarra emelkedtek, ami 400 millié
dollarral jobb a vartnal. Az egy részvényre juto tisztitott eredmény 50 centrél 97 centre ugrott, holott a
piac 81 centet josolt. A havi aktiv felhasznaldk szama 1,71 milliard f6, melynek tobb mint 90%-a mobil
telefonos felhasznald. A teljes bevétel 84%-a ezekrél az eszkdzokrél jon, tavaly még csak 76% volt ez
a részarany. Az egy fére jutd bevétel pedig 2,76 dollarrol 3,82 dollarra emelkedett.

A GoPro megverte a varakozasokat tegnap. A bevételek 419,9 millié dollarrél 220,8 millio dollarra
estek, a piac 194 millié dollart vart. A tisztitott EPS 52 centes minuszt mutatott az 58 centes
veszteség helyett. Az év masodik felében érkezhet egy Uj kamera és a korabban elhalasztott drén is.
Nem fogy annyira a Coca-Cola. A tarsasag piacai kozil a brazil és az orosz recesszidban van,
Eurdpa és Kina kereslete csdkken, raadasul az erés dollér is nyomas alatt tartja az arbevételt, igy 100
millid dollarral alulmaradt a varakozasokban szereplé 11,64 milliardhoz képest. A tisztitott EPS
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ugyanakkor 60 cent lett szemben a vart 58 centtel. A befekteték mégsem oriilhetnek, mert az
eredmény idén 4-7% kozotti értékben csdkkenhet.

A Boeing gyorsjelentése szerint a bevételek 24,5 milliardrdl 24,8 millidrdra emelkedtek, ami 600 millié
dollarral haladta meg a varakozasokat. Az egy részvényre jutd eredmény esetén egy nagy egyszeri
tétel miatt 44 centes veszteséget lathattunk, ami azonban lényegesen jobb, mint az elemzék
prognodzisaiban szereplé 92 centes minusz.

Az Alcoa tervei szerint 1:3 aranyu reverse splitet tervez, miutan két részre valasztjak a céget. Az
oktober 5-i rendkivili kdzgylilésen szilethet dontés errdl.

Eurépa:

Az eurdpai piacok kézul a FTSE 100 index 0,4%-ot, a DAX index 0,7%-ot, a CAC 40 index 1,2%-ot
emelkedett tegnap.

Az Eurdpai Bizottsag végll nem javasolta blntetést kiszabasat Spanyolorszagra és Portugaliara a
hianycsokkentési kotelezettség elmaradasa miatt, ugyanakkor jovére felfliggeszthetik a strukturalis
alapok folyositasat.

A brit masodik negyedéves GDP 2,0% helyett 2,2% lett. A vartnal jobb adat meglepetésként szolgalt,
azonban a kovetkezd negyedévekben a Brexit miatt mar kisebb lehet a mutatoé értéke.

Olaj, arany:

A WTI 41,9 dollaron volt ma reggel. Az olaj tovabbra is nyomas alatt van a jelentds felhalmozott
készletek miatt, mig a legutébbi adat is azt mutatja, hogy varatlanul nétt az USA nyersolaj készlete.
Az EIA adatai szerint a mult héten 1,67 millié horddval néttek a készletek. A Bloomberg szerint az
elemzék 2 millio hordé csokkenést vartak. Az USA nyersolaj készletei tovabbra is 100 millié hordéval
az 5 éves étlag felett vannak.

Az arany 1.340 dollarra ugrott. A Fed tegnap azt nyilatkozta, hogy csak fokozatosan szorit politikjan,
amit a piac ugy értelmezett, hogy a decemberi kamatemelés sem biztos. A Fed arrdl is beszélt, hogy
elharultak a révidtavu kockazatok, viszont az inflacié is alacsony maradt. Ez pedig tovabbi alacsony
kamatokat jelenthet.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

A kereskedés elsé felében oldalazott az EUR/USD, a kamatdont6 tlést kovetéen azonban intenziven
gyengllni kezdett a dollar. Az 1,10-es szintet gyorsan attérte az arfolyam, és a kereskedés 1,105-nél
ért véget. A reggeli 6rakban sem szinetel az arfolyam emelkedése, raadasul a 30 és 200 napos
mozgodatlagot is attdrte a kurzus. Ezzel a lendilettel, akar az 1,115-6s ellenéllast is gyorsan elérheti
az arfolyam.

A forintban nem volt tegnap sok izgalom, a nap nagy részében 313 kérnyékén mozgott az EUR/HUF
devizapar, egy rovid ideig tartd kiszuras volt 314-ig. Jelenleg a 200 napos mozgédatlag felett mozog az
arfolyam, a mai kereskedésben is folytatddhat az oldalazas egy szlk mozgastartomanyban.

Tavol-Kelet:

Enyhe csOkkenés jellemezte az azsiai kereskedést. A Nikkei 0,9%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a
Shanghai index 0,4%-ot cstkkent.

Tovabbra is elsésorban a kisebb kapitalizacidéval rendelkez6 kinai részvények voltak eladéi nyomas
alatt a varhatdan szigorodd vagyonkezelési szabalyok miatt.

A Nintendo részvényekre nyitott short poziciok allomanya 6 éves csucsra emelkedett. A teljes
kézkézhanyad csaknem 5%-4val nyitottak az arfolyam csokkenésére spekulald pozicidkat.

A japan részvénypiac enyhén korrigalt a holnap reggeli kamatdonté (lést megel6zéen, melyen
varhatéan bejelentik az eszkdzvasarlasi program kibdvitését.
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Hatarid6s piacok:
- Az amerikai hataridés piacok a pozitiv, az eurdpaiak a negativ tartomanyban voltak ma reggel.

BUX Index (napi felbontés) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyité Max. Min Zaré Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) ~ 28.026 ~ 28101  27.752  27.781 EURIHUF 313,18 314,12 31292 31335
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 18.472 -0,0% 4.8% WIG 20 1.798 -0,4% -18,1%
Nasdaq Composite 5.140 0,6% 1,0% PX 893 0,4% -13,1%
Nasdag 100 4.703 0,7% 31% Hang Seng 22.153 -0,3% -9,6%
FTSE 100 6.750 0,4% 3,0% Russell 2000 1.219 0,2% -0,5%
RDX 1.099 -0,1% 7,6% Nikkei 16.487 1,1%  -18,9%
ISE 30 92.120 1,8% -3,4% ATX 2.243 0,6% -9,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroéar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 140,35 0,4% 96,8% Infineon 14,89 1,4% 46,2%
Arcelormittal 5,47 12%  -12,2% Linde 131,30 1,9%  -23,3%
Axa 18,20 1,8% -24,2% Lufthansa 10,45 1,3% -18,0%
Banco Bilbao 5,22 1,8%  -43,8% Nokia 5,27 05% -10,3%
Banco Santander 3,86 29%  -40,3% Osram 47,09 -6,9% -4,4%
BASF 70,12 -2,8% -9,8% Raiffeisen 11,59 -1,3% -12,2%
Bayer 94,40 11%  -27,9% Ryanair 11,61 1,1% -6,1%
BMW 78,15 1,5% -13,6% SAP 78,05 0,8% 19,4%
BNP Paribas 43,50 14%  -23,4% Siemens 96,45 0,7% 4,5%
Commerzbank 5,64 1,0%  -52,0% Telefonica 9,16 25%  -32,7%
Daimler 61,91 2,0% -24,2% Thyssenkrupp 19,87 0,2% -13,5%
Deutsche Bank 12,35 -42%  -58,9% Total 42,69 0,6% -1,2%
Deutsche Post 26,35 1,1% -4,4% Unicredit 2,15 -4,1% -65,2%
EON 9,50 -1,0% -20,9% Volksw agen 135,98 2,1% -28,3%
Fiat Chrysler Automotives 6,21 -1,9%  -29,9% Wizz Air 17,13 0,8% -25,2% A

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

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2016.11.  2015.1I. 2016.1-11.  2015.1-11. 2016.11.  2016.Il.  vs. Erste
Belfold 9,4 8,768 7,1% 20,2 19,506  3,4% n.a. 8,946 5,0%
EU (EUR mn) 124,3 1149 8,2% 245,4 229,1 7,1% n.a. 123,3 0,8%
Oroszorszag, FAK (EUR mn) 100,3 1210 -17,1% 192,1 2109 -8,9% n.a. 106,1 -5,4%
USA (EUR mn) 15,4 14,1 9,2% 22,3 28,2 -20,9% n.a. 16,9 -8,6%
Kina(EUR mn) 21,2 17,61 20,5% 35,3 29,5 19,7% n.a. 18,7 13,4%
Latin Amerika(EUR mn) 7,6 6,8 11,8% 14,6 144 1,4% n.a. 7,2 5,5%
Egyéb (EUR mn) 13,8 11,9 16,0% 247 235 51% n.a. 12,2 13,2%
Osszes export (EUR mn) 282,6 286,3 -1,3% 534,4 5356 -0,2% n.a. 284,3 -0,6%
Arbevétel 97,9 96,278 1,7% 187,3 183,953 1,8% 95,3 98,018 -0,1%
Uzemi eredmény 13,2 17,799 -25,9% 28,0 31,649 -11,5% 145 14,709  -10,3%
Addbzott eredmény 18,1 22,464 -19,4% 30,3 37,508 -19,2% 143 16,338 10,8%
Uzemi marzs 13,5% 18,5% 15,0% 17,2% 15,3% 15,0%

Nett6 marzs 18,5%  23,3% 16,2% 20,4% 15,0% 16,7%

Konszenzus: portfolio.hu

- A MOL elkezdi a Medimurje gazkitermelési projektet Horvatorszagban. A cég kdzleménye szerint a 64
millié dollarba kerulé projekt napi 2 ezer hordd egyenértékessel ndveli a termelést. A cég 2024-ig 1
milliard kdbméter gazt szeretne innen kitermelni. A hir kedvezd, de nem valtoztat lényegesen a MOL
megitélésén. A horvat hatdésagok idén aprilistél csdkkentették a gaz nagykereskedelmi arat.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 444 -04% 10,7% 1.385.885 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 17.700 -0,1%  22,0% 81.776 Felhalmozés 2016.06.23 18.950
oTP 6.722 -17% 16,1%  375.554 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.978 -0,9%  36,6% 166.882 Felhalmozas 2016.05.03 6.080
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
véltozas valtozas (bazispont)

zaro6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,0% -5,6% USA 10 éves 1,70% 0,3 -74,9
Tavkozlés 49 0,6% 10,4% EMU 10 éves 0,07% -1,3 -78,1
Olaj 1.107 -1,0%  -8,6% Magyar 10 éves 3,26% -1,0 -75,0
Gydgyszer 551 0,7% -8,2% USA 5 éves 1,22% 0,5 -49,7
Szalltmanyozas 7.861 -1,5%  -5,0% EMU 5 éves 0,45% 0,2 -58,1
Félvezetd 138 -0,0% 30,6% Magyar 5 éves 2,30% -1,0 -78,0
Kdzszolgaltatd 52 -1,1%  19,8% Japan 5 éves 0,23% 1,8 -45,9
Hadiipar 3.231 05% 11,4% EMU 3 hénapos 0,51% 1,2 -35,4

Magyar referenciahozamok

5.0% -

4.0% A

3.0% -

1 hénapja
2.0% A

1.0% -

0.0% T T T T s
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Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 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 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 kovetkezdket 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 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

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 forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k 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 tényezbék alakitjgk, melyre a Tarsaségnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikélasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfelelen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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