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BUX 27.628 -0,5% Mtel 447 0,7% Bayer 949 05% EBEURMHUF 311,73 -0,5% Olaj ($) 41,1 -1,9%
DAX 10.275 -0,4% MOL 17.575 -0,7% BMW 76,5 -2,1% EBURMUSD 1,1077 0,2% Arany ($) 1.336 -0,3%

S&P 2170 0,2% OTP 6.680 -0,6% Commerzbank 57 15% USDHUF 281,42 -0,7% Réz($) 2209 1,1%
RDX 1.086 -1,2% Richter 5930 -0,8% Lufthansa 10,5 05% USDUJPY 10527 -0,1% 10Yhozam 29 -1,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Rekord profit az Amazontdl

- Az europai bankok stressz tesztje kavarhatja fel az allévizet
- Esik az olaj ara, az arany nem valtozott

- Jol teljesitett tegnap a forint

- Csalodast keltett a japan jegybank

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A japan jegybank csak atrendezte a vasarlasi programjat. Ennek keretében az ETF-ekre koltétt pénz 3.300
milliard jenrél 6.000 milliardra névekedett évente. Ez pedig j6 a részvénypiacnak, igy ez segitette ma reggel a
Nikkei indexet.

Itthon a Richtert gyilkoltak a vegyes eredményeket hoz6 gyorsjelentés utan. Ugyanakkor szerintlink a
cariprazin indulasa az USA-ban jdl sikertlt, hiszen a tavaly augusztusban indult hasonlé gyogyszer cirka fél év
alatt hozott 6ssze 17 millié dollar forgalmat. Ugyan a patikai el6értékesitések huztak fel az elsé két hét
eredményét, de becslésiink szerint a forgalom 7-8 millié dollarra is rughatott fél honap alatt. A cég a
varakozasoknak megfeleldn megemelte eredmény varakozasat, de szerintink tovabbra is er6sen a
konzervativ oldalon &ll. A piac ennél tébbet var. Minddsszesen az arfolyamcsokkenést atmenetinek tartjuk.

A BUX szerintink lassan talalkozik a 20 napos mozgdatlaggal 27.300 pont kérnyékén, ahonnan fordulatot
varunk. A DAX pedig tovabbra is vacillal a kordbbi szinteken. Szerintiink az emelkedés talan a nap vége felé
erételjesebbé valhat.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

di arfolyam értes z Erste Marketen!
arfolyam érte Erste Marketen > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi

jal. 29. 1:30 JP Fogyasztoi arindex (év/év) jan. -0.4% -0.4% -0.4%
jal. 29. 1:30 JP Maginflacid (év/év) jan. 0.6% 0.5% 0.4%
jarl. 29. 1:30 JP Munkanélkiliségi rata jan. 3.2% 3.2% 3.1%
jal. 29. 1:50 JP Ipari termelés (év/év) jan. -0.4% -2.9% -1.9%
jal. 29. 1:50 JP Ipari termelés (hé/ho) jan. -2.6% 0.5% 1.9%
jar. 29. 1:50 JP Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jan. -2.1% -1.2% -1.4%
jal. 29. 5:44 JP BoJ eszkozvasarlasi program jal. 80 80 80
jal. 29. 5:44 JP BoJ alapkamat (Basic Balance) jal. 0.1% 0.1%
jar. 29. 5:44 JP BoJ alapkamat (Macro Add-on Balance) jal. 0% 0%
jar. 29. 5:44 JP BoJ alapkamat (Policy-Rate Balance) jal. -0.1% -0.15% -0.1%
jal. 29. 7:30 FR  GDP (év/év, igazitott) Q2 1.3% 1.6% 1.4%
jar. 29. 8:00 GE  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jan. 2.8% 1.5% 2.7%
jar. 29. 9:00 HU  Termeldi arindex (év/év) jan. -2.2% -2.6%
jal. 29. 9:00 SP  GDP (év/év, igazitott) Q2 3.4% 3.1% 3.2%
jar. 29. 11:00 EMU  GDP (év/év, igazitott) Q2 1.7% 1.5%

jar. 29. 11:00 EMU  Fogyaszt6i arindex (év/év) jal. 0.1 0.1

jal. 29. 11:00 EMU  Munkanélkiiliségi rata jan. 10.1% 10.1%

jal. 29. Bef-mkt us Merck 2016 Q2 0,41 0,91

jal. 29. 13:00 US  Xerox 2016 Q2 0,19 0,25

jal. 29. 13:45 Us UPS 2016 Q2 1,35 1,43

jal. 29. 14:00 US  Exxon Mobil 2016 Q2 1,06 0,64

jar. 29. 14:30 US  GDP (negyedév/negyedéyv, évesitett) - elézetes Q2 1.1% 2.5%

jal. 29. 14:30 US  Chevron 2016 Q2 0,93 0,32

jal. 29. 15:45 US  Chicagdi beszerzési menedzser index jal. 56.8 54

jar. 29. 16:00 US  Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - végleges jal. 89.5 90.2

Nemzetkozi hirek

USA:

- Oldalaztak tegnap a vezet6 tengerentuli indexek, és vegyesen zartdk a kereskedést (Dow Jones -
0,09%, S&P500 0,16%, Nasdaq 0,3%).

- A masodik negyedéves GDP adat els6 becslése érkezik ma a tengerentulrdl, illetve a Chicagoi
beszerzési menedzser indexet és a Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexét publikaljak.

- Az Amazon vartndl jobb szamait csupan 2%-os emelkedéssel dijaztak a befektetdk. A bevétel
félmilliard dollarral haladta meg a 29,9 milliard dollaros varakozast, a részvényenkénti profit pedig 19
centrdl 1,78 dollarra ugrott, holott a piac csupan 1,11 dollarra szamitott. A felhé alapu szolgaltatasok
bevétele 58%-kal nétt éves alapon, igy a telies bevétel 10%-aért felel, tovabba a mikodési
eredményszint 2 szazalékponttal 4,2%-ra nétt. A menedzsment a folyd negyedévre 31-33,5 milliard
dollaros bevételt jelez elére, ami beleesik a 31,6 milliardos elemz8i progndzisba.

- Az Alphabet a zaras utan megjelend gyorsjelentésre 4%-kal emelkedett, aminek hatasara mindenkori
csucsra futott a részvény. A hirdetési bevételek 19%-kal 19,14 milliard dollarra emelkedtek, mig a
fizetett kattintasok szama 29%-kal nétt. A teljes bevétel 20,76 milliard dollar helyett 21,5 milliard dollar
lett. A tisztitott eredmény pedig részvényenkeént 8,42 cent, ami 40 centtel haladta meg a prognézist.

- A Ford negyedéves eredménye vegyes lett. A cég rekord cash-flow-t ért el, és minden id6k masodik
legjobb masodik negyedéves profitjat produkalta, de a menedzsment varakozasoktél megijedt a piac.
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A bevételek 6%-kal 39,49 milliard dollarra emelkedtek (vart: 36,2 milliard dollar), az EPS viszont 60
cent helyett 52 cent lett. Utobbi esetében a koltségek emelkedése, az egyes piacokon alkalmazott
arkedvezmény és a devizahatasok (fé6leg Dél-Amerika és az er6s dollar) alakultak a vartnal
rosszabbul. Az éves Uzleti kilatasokat vegyesnek itéli a menedzsment, példanak okaért az amerikai
eladasok 17,5-18,5 millié helyett idén 17,4-17,9 millié darabot érhetnek csak el.

A Mastercard mind profit, mind bevétel soron feltilmulta az elemz8i varakozasokat. A bevételek 13%-

kal 2,69 milliard dollarra néttek, ami 100 millié dollarral tobb a vartnal. Az EPS esetén 90 cent helyett
96 centet lathattunk, mig a tranzakciok szama 14%-kal nétt.

Eurodpa:

Az eurdpai indexek lefelé vették az iranyt tegnap. A FTSE100 és a DAX index 0,45%-ot, a CAC40
index 0,6%-ot esett.

Az este 10 orakor érkezd 51 eurdpai nagybank stressz tesztije szamos érdekességgel szolgalhat a
piac szamara, féleg az olasz bankok esetében. Az eurdpai bankhatésag és az EKB altal szimulalt
forgatokonyvek utan kiderll, hogy mely bankok szorulhatnak baj esetén tékebevonasra. El6bbi a
befektetdk szamara kellemetlen lehet, ugyanis a téke helyreadllitasra kotelezett bankok esetében a
tékeemelés leginkabb részvénykibocsatas formajaban valoésulhat meg.

A német kiskereskedelmi eladasok juniusban 2,7%-kal néttek év/év alapon a vart 1,5% helyett. A
masodik negyedéves francia GDP az el6zd negyedévhez képest nem novekedett a beruhazasok
visszaesése és a lakossagi fogyasztas lassulasa miatt, az elemz&k 0,2%-os béviléssel szamoltak. Az
elébbi statisztikakon kivil még a délelétt folyaman megjelend eur6zénas GDP és inflaciés adat lesz
fajsulyos.

Olaj, arany:

A WTI 40,9 dollarra esett ma reggel. A piac tovabbra is aggédik a magas készletek miatt, Kanada és
Nigéria visszatértével a piac tovabbra is jol ellatott. Fontos hir volt, hogy sikerllt megegyezni a libiai
olajkik6ték munkésaival és ismét megnyilt az orszag olajexportja. Az olaj az elmult egy hénapban 50
dollar feletti szintrél kbzel 40 dollarra esett.

Az arany 1.336 dollaron allt, ami Iényegében stagnalast jelez a tegnap reggeli arakhoz képest. A piac
figyeli a Fed lehetséges kamatemeléseit, illetve a GDP névekedési szamokat. A Bank of Japan
negativ meglepetést okozott, mivel egyelére nem folytatja élénkit§ programjat. Ez a dollar
gyengullését okozta, ami némileg segitette az arany kurzusat ma reggel.

Devizak:

A forint mellett a tébbi régidés deviza is jol teljesitett tegnap. A délelétti kereskedésben a forint
hatérozottan er6sddni kezdett az euréval szemben, ismét attérte a 200 napos mozgdatlagot és 311,5-
ig sullyedt zarasra a kurzus. A tegnapi kereskedés megerdsitette azt a forgatékdnyvet, hogy a 310-es
tdmaszig folytatédhat a forint er6sddése.

A Fed kamatdont6 Ulését kovetéen kezd6dé dollargyenglilés tegnap megtorpant. Bar napon belil
még 1,112-ig felszurt az arfolyam, 1,107-ig zuhant vissza. A reggeli kereskedésben ismét enyhe
dollargyengiilés lathato, és az 1,115-0s szintig mar nem lathaté ellenallas.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Cerifikatok > Részletek

Tavol-Kelet:

Negativ hangulatban telt a kereskedés az azsiai piacon. A Hang Seng 0,9%-ot, a Shanghai index
0,2%-ot csOkkent, egyedil a japan Nikkei index tudott 0,6%-0s emelkedést felmutatni a napon beldili
nagy kilengést kdvetben.
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A japan jegybank nem valtoztatott az alapkamat(ok)on, és bar nem ndvelte az eszkézvasarlasi
program méretét, de szerkezetében atalakitotta azt. Mar a kamat szinten tartasa is negativ
meglepetés volt, hiszen a legalsd, negativ kamatozasu savban kamatcsdkkentésre szamitott a piac.
Az évi 80 ezermilliard jen 6sszegli eszkbzvasarlasu program szinten tartasa szintén negativ
meglepetésnek szamit, hiszen a piac atlagosan 6%-os bévitésre készilt.

Ugyanakkor az eszkdzvasarlasi programot atalakitjak, hangsulyosabb szerepet fognak kapni az ETF-

ek, igy attételesen a részvények is. Az eddigi 3,3 ezermilliard jen helyett évi 6 ezermilliard jen
értékben fognak ETF-eket vasarolni. Ez atszamitva éves szinten 26 milliard dollar extra keresletet

jelent a japan részvényeknek. Ennek kdszonhetéen az alapvetéen csalédast keltd jegybanki

bejelentés ellenére a Nikkei emelkedni tudott.

A tobbi eszkdzosztalyban jobban latszott a BoJ dontésének negativ hatasa, az USDJPY arfolyama a
30 napos mozgoatlag ala, 103,6-ig esett. A japan koétvényhozamok pedig jelentésen emelkedtek,
példdul a 10 éves hozamok 10 bazispontot ugrottak, de még igy is masszivan a negativ
tartomanyban tartézkodnak.

A japan makroadatok a varakozasoknak megfeleléen alakultak. A munkanélkilliségi rata 3,1%-ra
csokkent 3,2%-rél, az inflacié pedig -0,4%-on stagnalt, s6t a maginflaci6 a vartnal nagyobb
mértékben, 0,6%-rol 0,4%-ra csokkent.

Hataridds piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel.
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Nemzetkozi részvényindexek

zaré érték
Dow Jones 18.456
Nasdaq Composite 5.155
Nasdaq 100 4.721
FTSE 100 6.721
RDX 1.086
ISE 30 92.216

BETa - Eurépai blue-chipek a

zaroéar
Adidas 145,33
Arcelormittal 5,44
Axa 17,77
Banco Bilbao 5,04
Banco Santander 3,71
BASF 70,87
Bayer 94,90
BMW 76,48
BNP Paribas 42,86
Commerzbank 572
Daimler 60,77
Deutsche Bank 11,96
Deutsche Post 26,71
E.ON 9,59
Fiat Chrysler Automotives 5,71

Panorama

valtozas

napi 52 hét
-0,1% 4,0%
0,3% 0,8%
0,4% 3.1%
-0,4% 1,4%
-1,2% 2,9%
0,1% -3,5%

BET-en

valtozas

napi 52 hét
35% 101,9%
-0,5% -14,3%
-2,4% -26,0%
-3,6% -45,8%
-4,0% -42,9%
1,1% -9,0%
0,5% -30,0%
-2,1% -14,8%
-1,5% -23,8%
1,5% -51,1%
-1,8% -25,2%
-3,1% -60,8%
1,4% -2,7%
1,0% -20,1%
-8,1% -34,5%

2016. julius 29.

zaré érték

WIG 20 1.789
PX 887
Hang Seng 22.002
Russell 2000 1.217
Nikkei 16.564
ATX 2.228
zaroéar

Infineon 14,95
Linde 130,17
Lufthansa 10,51
Nokia 5,16
Osram 46,38
Raiffeisen 11,55
Ryanair 11,90
SAP 78,27
Siemens 96,96
Telefonica 8,74
Thyssenkrupp 20,34
Total 42,49
Unicredit 2,07
Volksw agen 131,84
Wizz Air 17,32

valtozas

napi
-0,5%
-0,7%
-0,8%
-0,1%

0,5%
-0,7%

valtozas
napi
0,4%
-0,9%
0,5%
-2,0%
-1,5%
-0,3%
2,5%
0,3%
0,5%
-4,5%
2,4%
-0,5%
-3,7%
-3,0%
1,1%

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

52 hét
-19,1%
-13,6%
-10,6%
-1,0%
-18,4%
-10,2%

52 hét
44,2%
-22,6%
-17,3%
-11,8%
-6,1%
-12,4%
-4,1%
19,4%
4,6%
-36,5%
-12,0%
-4,1%
-65,3%
-29,5%
-24,5%
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Vallalati hirek

A Richter bevételi tervszamai

2016. 1. félév 2016-0s terv 2016-0s terv 2016-0s terv
gyogyszer értékesités 2016. febr. 2016. maj. 2016. jul.
Belfold 3,1% HUF 0% HUF 0% HUF 0% HUF
Lengyelorszag 8,7% PLN 0% PLN 0% PLN 0 to 5% PLN
Romania 8,0% RON 3% RON 3% RON 0% RON
EU 10 -1,3% EUR -5% EUR -5% EUR -5% EUR
EU 15 1,8% EUR 8% EUR 8% EUR 8% EUR
Oroszorszag 15,9% RBL 3% RBL 3% RBL 6% RBL
Ukrajna 3,6% usb 0to-5% uUsD 0to-5% ushD 0% usbD
Egyéb FAK -18,6% EUR -20% EUR -20% EUR -20% EUR
USA -20,4% usD -15t0 -20 % USD -15t0-20% USD -15t0-20%  USD
Kina 19,7% EUR 20% EUR 20% EUR 20% EUR
Latin-Amerika -5,5% usD 5% UsD 5% usD 0% usD
Egyéb 5,1% EUR 0% EUR 0% EUR 0% EUR
Csoportszinten -2,7% EUR -5% EUR -5% EUR 0to -5% EUR

Forras: Richter

- Az INA 2016. masodik negyedévében 460 milli6 kuna EBITDA eredményt ért el egyszeri tételek nélkul
szemben a tavalyi év 815 millié6 kunas eredményével. A netté eredmény egyszeri tételek nélkil 89 millié
kuna lett szemben az egy évvel ezelbtti 293 millié kunaval. A csdkkenés leginkabb a kitermelési Uzletag
gyenge szédmai és az alacsonyabb olajar miatt kdvetkezett be. A horvat allam is csdkkentette a
haztartasok felé eladott gaz atvételi arat. A feldolgozas-kereskedelem Uzletdg is inkabb negativ
meglepetést okozott: az EBITDA eredmény minddssze 58 millié kuna lett. A hir kedvezétlen a MOL
szamara, igaz a MOL tébbi finomitdjatol (Duna, Pozsony) Iényegesen jobb szdmokat varunk, mint az INA-
tol.

ne MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 447 0,7% 10,6% 750.615 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 17.575 -0,7%  22,9% 74.987 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 6.680 -0,6% 152% 338.240 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.930 -0,8% 354% 211.408 Felhalmozas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,2% -6,3% USA 10 éves 1,70% 3,8 -74,4
Tavkozlés 48 -0,3% 8,9% EMU 10 éves 0,07% 2,8 -77,9
Olaj 1.105 -0,2% -10,5% Magyar 10 éves 3,26% -6,0 -84,0
Gyogyszer 550 -0,1%  -8,6% USA 5 éves 1,22% 3,9 -49,0
Szalltmanyozas 7.864 0,0% -6,6% EMU 5 éves 0,45% 2,9 -55,4
Félvezetd 139 0,4%  30,7% Magyar 5 éves 2,30% -2,0 -84,0
Kozszolgaltatd 52 04% 19,8% Japan 5 éves 0,23% 10,0 -34,5
Hadiipar 3.213 -0,5% 8,8% EMU 3 hénapos 0,51% 2,3 -33,7

Magyar referenciahozamok
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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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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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 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 k6zott 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 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 vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k 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, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag 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 célzé jogi kévetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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