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BUX 17.949 0,6% MOL 16.800 1,9% Commerzbank 1,3 47% EUR/HUF 286,72 0,8% Olaj ($) 955 0,2%
DAX 7.167 2,9% Richter 39.450 -09% BMW 57,2 39% EUR/USD 1,2631 0,2% Arany ($) 1.700 0,4%
S&P 1432 2,0% OTP 3.779 0,8% Nokia 1,9 -29% USD/HUF 227,08 0,6% 10Y hozam 7,35 2,0

el6z6 napi zar6 adatok

Piaci attekintés

- Koétvényvasarlasi programot jelentett be az EKB
- Vegyes kép a nyersanyagok piacan

- Ismét jelentésen gyengult a forint

- Azsiais szarnyalt

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. 2] Dijmente: ii arfolyam ertesi az Erste Marketen!

> Részletek

Erste kommentar

Holgyek, Urak! Megtoértént! Ugy tinik, hogy a dontéshozék megteszik azt, amit kell. Az EKB korlatlan
beavatkozast tervez a periférias allamok masodlagos hitelpiacan. Ez szamitasaink szerint akar tobb mint 500
milliard eurdt is jelenthet elsé korben, de az aranytartalékok felhasznalasaval 1.000 milliard euréra, egyéb
modszerek felhasznalasaval pedig akar még ennél is magasabbra rigd beavatkozasra lehet szamitani.
Technikailag kitorést lathatunk az USA indexekben és a DAX-ban is. Ugyan ez csak a kockazati prémium
csokkenésnek tudhaté be (az eredményvarakozasok egyelére nem mutatnak javulast), de figyelemre mélté a
mozgas. Az érdekessége az, hogy pont ugyanolyan, mint a valsagban a lefelé mozgas volt. A vallalati
eredményvarakozasok nem romlottak, de a kockazati prémium ndvekedése lefelé vitte a részvényarakat és
az index értékeket! Vagyis pont forditott eseményeket latunk. Ez azt jelenti, hogy vége a valsagnak? Igen,
ugy tinik, hogy a megfelel§ intézkedéssorozatok, amelynek csak az egyik els6é lépését lattuk tegnap
(hatravan még a német alkotmanybirosag ESM-rdl valé dontése, a fiskalis integracio elmélyitése, a Fed QE3-
ja, és a kinai stimulus is elkezdédni latszik). igy a piacok bika oldalan jatszanank.

Befektetesi hitel euroban és forintban is!

. | Tdkeattételes kereskedés kulféldi papirokkal napon tul, devizaban is. » Részletek


http://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
http://www.erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Ma megjelend fontos adatok Id6pont Varakozas
Folyé fizetési méreg - millié eurd (julius, tény) Németorszag 08:00 18,5 milliard 12,8 miilliard
Kulkereskedelmi mérleg (julius, tény) Németorszag 08:00 18,0 milliard 16,9 milliard
GDP (2. negyedév, év/év, végleges, tény) Magyarorszag 09:00 -1,2% 1,3%
Ipari termelés (julius, év/év, elbzetes, tény) Magyarorszag 09:00 0,6% 2,2%
Nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (augusztus) USA 14:30 163 ezer 130 ezer
Feldolgozoéipari foglalkoztatottak valtozasa (augusztus) USA 14:30 25 ezer 10 ezer
Munkanélkuliségi rata (augusztus) USA 14:30 8,3% 8,3%
USA, Eurépa:

Hatalmas emelkedést lathattunk a piacokon Mario Draghi bejelentésének, valamint az EKB
kotvényvasarlasi programjanak kdszénhetéen. (Dow +1.9%; S&P500 +2.0%; Nasdaq +2.2%)

Tegnap az EKB bejelentette, hogy korlatlan kamatplafon nélkili monetaris uniés 1 és 3 év kozotti
lejaratu allamkotvény vasarlasba kezd azon tagallamok esetében, amelyek bejelentkeznek az
ESM-nél egy igazgatott programra, s a meghatarozott feltételeket teljesitik. Rdadasul Angela Merkel
is elmondta, hogy tovabb dolgozik az eurdpai fiskalis integracion. A periférias tagallamok ezzel a
segitséggel olcsobb finanszirozashoz jutnak, amelynek koszonhetéen elérhetik, hogy ne legyen
sziikség tobb jelentds megszoritasra. Igy elindulhat valamiféle névekedés, s Eurdpa kildbalhat a
recessziobol.

Ezen hireknek k6szdnhetben az amerikai piacok négy éves csucsra emelkedtek, ami szamunkra azt
jelenti, hogy fontos szinteket tortek at az indexek, s Uj lokalis (s6t ugy latjuk), ténylegesen is Uj
csucsok ostromlasa kezd6dhet a nem tul tavoli jévében.

A tegnapi munkaerd piaci adatok és a szolgéltatdipari kompozit beszerzési menedzser index is
jobbak lettek a vartnal, ami szintén segitette a piacokat.

A német export és import is meglepetésre névekedett juliusban (0,9% és 0,5%), pedig az elemzék
mind a kettdben néhany tized szazalékos csokkenésre szamitottak. A 16,9 millidard eurds
kereskedelmi tébblet ugyan csdkkent, de meghaladta a varakozasokat. Ugyanakkor a folyé fizetési
mérleg a vart 13,5 milliard eurdval szemben 12,8 milliard eurd lett.

Délben a német ipari termelési adatokat is meglathatjuk, a piac 3%-os csdkkenést var. Valdszinlleg
tényleg rossz lesz a 2,2%-0s, ma reggel megjelent magyar csokkenés utan. (+0,7% volt a
varakozas), ugyanis Németorszag hazank legnagyobb kereskedelmi partnere.

A spanyol ipari termelés 5,4%-kal csokkent a vart 5,2%-kal szemben. Juniusban még 6,3% volt a
kontrakcid, igy ez az érték javuladsnak tekinthetd.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

Az arany emelkedni tudott a tegnapi kereskedés soran, 1692,9 dollarrél 1700,28 dollarra emelkedett
egy uncia arany arfolyama. Az arany szempontjabdl bizonytalansagot jelenthet a tegnapi EKB
bejelentés, ami szerint sterilizalt médon fognak a masodlagos piacon kétvényeket vasarolni. Ez pedig
felveti a kérdést, hogy milyen eszkdzdket fog értékesiteni a jegybank és elméletileg felmerilhet az
arany értékesitésének a lehetdsége is, bar ezen kivul is szamos mas eszkdz rendelkezésre all.

Az olaj arfolyama tegnap 96 dollarrdl 95,53 dollarra csdkkent. Az olaj készletek a vart 4,9 millié hordd
helyett 7,4 millioval csdkkentek, ugyanakkor a vartnal kisebb mértékben csokkentek az


http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
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Uzemanyagkészletek. Technikai alapon a 20 és a 200 napos mozgdéatlag korili egyre sz(ikiild savban
tartozkodik az arfolyam.

Devizak:

- Jelentds kilengés volt tapasztalhat6 tegnap a forint piacan. A forint a kezdeti 284,57-r6 atmenetileg
289,41-ig gyengilt, majd onnan némileg korrigalt és 286,72-6n fejez6dott be a kereskedés. Az
elmozdulas Orban Viktor Facebook-on kozzétett vided Uzenetének megjelenése utan kezdddott,
melyben az IMF targyalasrél azt monda: ,Ezen az aron, igy nem”. A kijelentés elbizonytalanitotta a
befektetéket az IMF megallapodast illetéen (mellyel kapcsolatban jelenleg szamos kérdés mertil fel),
amire adni kezdték a forintot.

- Az EUR/USD arfolyama 1,2601-r6l 1,2631-re valtozott a tegnapi meglehetésen adatdusnak
nevezheté napon. Amerikabdl a vartnal jobb munkanélkiliségrél és javuld fogyasztéi bizalomrol
szamoltak be. Kbézben Eurdpaban az EKB a varakozasokkal ellentétben valtozatlanul 0,75%-on
hagyta a kamat nagysagat és Mario Draghi bejelentette a régota vart kdtvényvasarlasi programot.

Tavol-Kelet:

- A tegnap Eurdpaban kezdddoétt jo6 hangulatra még raerGsitett az amerikai foglalkoztatottsag
alakuldsa. gy nem csoda, hogy a jokedv nem csak Amerikara, de Azsiara is atragadt, ennek
kdszodnhet6en jelent6sen emelkedtek a vezetd indexek. A Nikkei 1,96%-ot, a Hang Seng 2,42%-ot, a
Shanghai index pedig 3,94%-ot emelkedett.

- A kinai kormany jelentds infrastrukturalis beruhazasokrdl dontétt. Tobb mint két tucat Uj metrévonal
elinditdsat hataroztak el 6sszesen 127 milliard dollar értékben. Elkezdddott tovabba a vallalatok
kivalasztasa a Hongkong és Peking kozti gyorsvasut megvaldésitasara.

Hataridés piacok:
- Az 6sszes meghatéarozo hataridés t6zsdeindex emelkedik ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)

I Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgdatlag —-- 30 napos mozgdatlag —— 20 napos mozgéatlag —-- 30 napos mozgdatlag
19.500 31
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15.000 -

Nyité Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zard
BUX (pont) 17.848 18.065 17.642 17.949 EUR/HUF 286,77 287,56 286,49 287,12
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 13.292 1,9% 16,4% WIG 20 2.297 1,6% -31%
Nasdaq Composite 3.136 2,2% 23,0% PX 952 0,8% -4,3%
Nasdaqg 100 2.830 2,3% 27,2% Hang Seng 19.674 2,4% -1,9%
FTSE 100 5777 2,1% 8,6% Russell 2000 838 2,0% 18,1%
RTX 2.080 3,6% -10,6% Nikkei 8.851 2,0% 1,0%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas véltozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 63,91 1,2% 35,1% E.On 18,75 1,7% 34,0%
Arcelormittal 11,89 4,1% 14,1% Fiat 4,46 4,8% 12,0%
Axa 12,04 3,2% 20,2% Infineon 5,29 1,1% -5,6%
Banco Bilbao 6,39 5,3% 14,1% Linde 130,47 3,2% 27,7%
Banco Santander 5,98 4,6% 11,5% Lufthansa 9,98 3,6% -9,6%
BASF 63,84 4,2% 38,2% Nokia 1,93 -2,9% 57,0%
Bayer 65,35 4.1% 66,7% Siemens 76,25 2,1% 10,9%
BMW 57,17 3,9% 5,9% Telefonica 10,99 5,3% -19,2%
BNP Paribas 37,15 5,5% 17,4% Thyssenkrupp 16,04 4,5% 26,7%
Commerzbank 1,30 4,7% -30,6% Total 40,50 3,3% 23,3%
Daimler 39,40 4,5% 14,6% Unicredit 3,51 8,1% -36,2%
Deutsche Bank 29,74 7,2% 19,8%

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

Vallalati hirek

- A Magyar Nemzet érteslilési szerint csak oktdberben varhaté az elektronikus utdijra vonatkozo
kdzbeszerzési tender kiirasa, és a rendszer j6v6 év juliusaban indulhat. igy csak a gyorsan kiépithetd
miholdas (Global Navigation Satellite System, GNSS), vagy mikrohullamu (Dedicated Short Range
Communication, DSRC) technoldgidk johetnek szdba. Németorszagban példaul a GNSS-t hasznaljak,
ami kompatibilis az osztrdk rendszerrel is. A tender dsszértéke 75 milliard forint, az atdijakbdl éves
szinten 150 milliard forintos bevételt remélnek. Az Ujsag szerint a lehetséges palyazék a kdvetkezdk: a
Magyar Telekom leany T-Systems, a Sopia-Net, a SkyGate, valamint az Efkon Group. A hir egyel6re
nem lesz hatassal a Magyar Telekomra.

- Az OTP 2012. szeptember 5-én 3.106 darab torzsrészvény értékesitett Javadalmazasi politikaja
keretében, igy a bank tulajdonaban lévé OTP torzsrészvények allomanya 4.393.144 (1,57%) darabra
valtozott.

Yy OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
http://www.erstemarket.hu/
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Gazdasagi hirek

A tegnap kiszivarogtatott IMF levélrél kiderllt, hogy az inkdbb csak a valasztéknak sz6l6 politikai akcid
volt, hiszen Orban Viktor tegnap ugy nyilatkozott, hogy ilyen feltételekkel nem kell az IMF hitel. Az egyik
internetes hirportal megszerezte az Valutaalap altal kb. egy honapja kuldott tényleges levelet, melyben a
kdvetkez8k szerepeltek: (i) a bankadé eltdriése, (ii) a jegybankra kivetendé tranzakciés ado eltériése, (iii)
az alkotmanybirésag hataskérének visszaallitasa.
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
Allami Nyomda 426 02% -42,0% 1.995 Veétel 2011.03.07 1.010
Egis 16.950 09%  10,5% 6.097 Vétel 2012.03.08 20.455
E-Star 500 -11,5% -93,8% 93.610 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 484 1,0% -23,1% 33.783 Tartas 2012.02.06 550
Magyar Telekom 427 -02% -16,6%  1.140.683 Tartas 2012.06.19 470
MOL 16.800 19%  -1,5% 81.358 Felhalmozas 2012.08.27 19.500
OTP 3.779 0,8% -11,7%  4.769.505 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 594 -0,7% -13,9% 2.215 Vétel 2009.12.11 1.228
Richter 39.450 -09%  12,7% 20.572 Vétel 2012.03.08 47.800
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét

Bank 16 24%  20,2% USA 10 éves 1,69% 1,5 -35,0
Tavkozlés 45 14% 21,3% EMU 10 éves 1,56% 8,0 -28,9
Olaj 1.239 2,2% 7,8% Magyar 10 éves 7,35% 2,0 29,0
Gyogyszer 365 16% 16,8% Japéan 10 éves 0,82% 1,4 -18,5
Szallitmanyozas 5.045 19% 11,4% USA 5 éves 0,69% 0,8 -22,7
Félvezet6 72 27%  13,8% EMU 5 éves 0,47% 8,7 -49.4
Kézszolgaltatd 37 1,1% 9,7% Magyar 5 éves 6,99% -2,0 27,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,22% 1,3 -11,2
Hadiipar 1.586 1,8% 7,6% EMU 3 honapos 0,02% 4,1 -49,9

8.5% Magyar referenciahozamok

8,3% - 3 hénapja

8,1% -

79% -

7.7% -

Jelenlegi

75% -

7,3% - =

71%

6,9% -

6,7% -

6,5% ‘ ‘ \ \

0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 6,75 ECB 0,75 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB 0,00
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2012.09.06 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 56.854,25 1,74% 1,49% 31,55%
ESPA Stock Global 18.315,12 1,15% 1,15% 23,72%
ESPA Stock Europe Active 32.670,90 6,99% 0,76% 19,63%
ESPA Stock Japan 16.973,45 -7,95% -13,85% 7,57%
ESPA Stock Europe-Emerging 31.252,17 8,81% -7,30% 9,09%
ESPA Stock Global Emerging-Market 45.014,19 -0,88% 6,97% 4,85%
ESPA Stock Europe Properties 56.207,08 4,95% 7,90% 14,66%
ESPA Stock Brick (EUR) 93,50 5,73% -10,01% -3,28%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 111,90 0,57% 0,99% 1,74%
ESPA Bond Intemational 6.645,51 -4,86% 1,56% 15,25%
ESPA Bond Euro Corporate 46.447,20 -3,16% 0,53% 11,53%
ESPA Bond Emerging-Markets 51.242,93 2,11% 3,10% 14,88%
ESPA Bond Europe (EUR) 136,07 1,67% 3,29% 7,73%
ESPA Bond Dollar (USD) 131,40 0,07% 2,30% 2,711%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 169,74 3,87% 4,58% 7,57%
ESPA Cash Corporate Plus 35.482,68 -3,18% -2,14% 7,88%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,06 0,09% 0,15% 0,19%
ESPA Cash Emerging Markets 35.505,52 -1,97% -3,13% -0,42%
ESPA Stock Adriatic 893,49 -3,12% -12,79% -18,41%
ESPA Stock Agricultural 243783 4,56% -0,20% 12,05%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.835,51 -0,16% -9,93% 0,92%
ESPA Stock Commodities 30.147,43 2,16% -7,00% 8,55%
ESPA Stock Istanbul 113.812,92 13,93% 12,71% 38,15%
ESPA Stock Pharma 33.684,28 2,36% 7,19% 32,05%
ESPA Stock Russia 1.906,87 4,06% -17,59% -8,18%
ESPA Stock Techno 8.272,63 3,43% 3,27% 38,26%
ESPA WWF Stock Umwelt 21.098,35 0,94% -3,01% 22,75%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,0679 1,74% 3,44% 6,26%
ERSTE Ingatlan 1,9483 1,91% 3,94% 7,65%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,1988 3,60% 6,04% 9,08%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1402 2,36% 3,55% 0,60%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1,0809 4,57% -5,24% -3,82%
ERSTE T6ke-€s Hozamvédett Alap 13435,0 1,66% 3,47% 6,53%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,512 9,64% 11,97% 6,19%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,7702 6,20% -3,39% -2,20%
ERSTE Rovid Kétvény 2,5416 5,58% 8,23% 9,75%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1004 0,54% 1,16% 2,36%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0758 0,59% 1,28% 2,32%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,464694 1,55% 3,15% 5,90%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1695 1,14% 2,26% 4,56%

A fenti tablazatokban kézolt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett id6szak soran ténylegesen bekdbvetkezett arfolyamvaltozas szézalékos mutatoi.
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BEFEKTETESI ZRT.

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely &ltaldban az adott orszag kockézatmentes
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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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