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BUX 18.875 -0,4% MOL 18.595 0,2% Commerzbank 1,6 -35% EUR/HUF 282,90 -0,1% Olaj ($) 953 -1,4%
DAX 7.348 -0,8% Richter 39.620 1,8% BMW 60,2 -2,3% EUR/USD 1,3048 -0,5% Arany ($) 1.772  0,6%
S&P 1459 -0,1% OTP 3.981 -2,7% Nokia 2,2 -39% USD/HUF 216,83 0,4% 10Y hozam 7,28 4,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nulla kérnyékén fluktualtak az indexek

- Vegyes kép a nyersanyagpiacokon

- Meérsékelt mértékli elmozdulas a devizapiacon

- Megérkezett a japan gazdasagélénkités

- Az arfolyamok emelkedésére szamitunk ma

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

i e Dijmente: ii arfolyam ertesi az Erste Marketen!

> Részletek

Erste kommentar

Nem vart médon a japanok is besegitettek. 10.000 Mrd jennel, azaz mintegy 127 milliard dollarral (55.000
milliard jenre) megfejelték az eddigi allampapir vasarlasi programjukat. A bankok megsegitésére szolgald
alapot, amely 25.000 milliard jenre rag, nem valtoztattak meg. A Iépés meglepetésként érte a piacot, hiszen
21 elemzbbdl csupan 5 szamitott valami hasonlé [épésre. A piacok amugy is elértek abba az allapotba, hogy
emelkedhetnek, hiszen a révidtava indikatorok alapjan befejez6ddtt sok esetben a korrekcid. igy ma
szerintink a DAX és a BUX is Ujra emelked§ palyara kell alljon.

A piac informacioiegy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketen!| > erstemarkethu
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Ma megjelené fontos adatok Idépont El6z6 Varakozas
Epitsipan kibocsatas (julius, év/év) Eurdézona 11:00 -2,8% --
Jelzaloghitel igénylések (szeptember 14) USA 13:00 11,1% --
Megkezdett hazépitések (augusztus) USA 14:30 746 ezer 767 ezer
Kiadott épitési engedélyek (augusztus) USA 14:30 812 ezer 796 ezer
Hasznalt lakasértékesités (augusztus) USA 16:00 4,47 millié 4,56 millié
Ké&olajkészletek (szeptember 14, hordo) USA 16:30 1994 ezer 1000 ezer
Benzinkészletek (szeptember 14, hordo) USA 16:30 1177 ezer 1000 ezer
Adobe (EPS Q3 2012) USA 22:05 40 cent 58,5 cent
USA, Eurépa:

Vegyesen zartak a tegnapi kereskedést a vezetd tengerentuli mutatok, a kezdeti emelkedés utan
alabbhagyott a j6 hangulat és nulla kérnyékén zartak az indexek (Dow 0,09%, Nasdaqg -0,02%,
S&P500 -0,15%).

Makro hirekben szegény volt a tegnapi kereskedés, egy fontosabb adat, az NAHB hazarindex
érkezett a tengerentulrdl, a mutatd a vart 38 helyett 40-re emelkedett szeptemberben.

A St. Louis-i Fed elndk, James Bullard a Reuters-nek adott interjuban azt mondta, hogy a legutébbi
Ulésen az uUjabb monetaris élénkités ellen szavazott, szerinte ez a program még tul korai, mert a
dontéshozdéknak meg kellett volna varniuk a gazdaséag lassulasat jelz6 egyértelmibb jeleket. Bullard
mar korabban is hiitotte a kedélyeket a QE3-mal kapcsolatban.

Jean-Claude Juncker szerint a bankunidét nagyon alaposan at kell gondolni, mert nehéz feladat
egyszerre 6.000 bankot feligyelni.

Tébb mint 3%-ot zuhant a FedEx szallitmanyoz6 cég arfolyama, mert a tegnapi gyorsjelentést
kovetéen a vallalat profit warningot tett k6zzé. A vezetés a 6,9-7,4 dollaros idei évre korabban vart
részvényenkénti eredményt csokkentette 6,2-6,6 dollar k6zé. A jévd honapban ismerteti a cég a
koltségcsokkentd programjat.

A Research In Motion arra a hirre szaguldott 2%-ot, hogy megallapodast kotott a Microsofttal. A
szoftverdrias arfolyamat pedig az a hir mozgatta, hogy 15%-kal, 23 centre ndvelte a negyedéves
osztalékat.

Az AMD majd 10%-ot zuhant, miutan lemondott a cég vezérigazgatdja. Az Apple pedig el8szor zart
700 dollar felett.

Ma az ingatlanpiaci adatok (jelzaloghitel igénylések, megkezdett hazépitések, kiadott épitési
engedélyek, hasznalt lakasértékesités) kerilnek a figyelem koézéppontjaba, és az Adobe is ma
publikalja harmadik negyedéves szamait.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

" 4 Erste Arany Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

Vegyes kép rajzolodott ki a tegnap kereskedés soran a nyersanyagok piacan. Az arany az Ujabb,
ezuttal japan gazdasagélénkités hatasara er6sodni tudott és az arfolyam 11 dollart emelkedve 1.761
dollarrol 1.772 dollarra valtozott.

Az olaj arfolyama a tegnapi nap folyaman is nagyot cstkkent. Az arfolyam attorte a 200, a 30 és a 20
napos mozgodatlagot is. Az arfolyam 96,71 dollarrél 95,29 dollarra cstkkent. A tegnapi nap soran
megszuletett a megallapodas Kurdisztan és a kdzponti iraki kormanyzat kozott. A felek megegyeztek
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arrél, hogy a kurdisztani export (napi 120 ezer horddnyi mennyiség) fenntartasa mellett a régio
kitermelését napi 200 ezer hordéra emelnék.

- Amerikdban ma publikdljak az olaj és benzinkészlet adatokat, mindkett6 tekintetében 1 millid
hordényi ndvekedést varnak.

Devizak:

- A dollar kismértékben er6s6dott a tegnapi nap soran az eurdéval szemben. Az arfolyam 1,3117-r6l
1,3048-ra valtozott. Azonban ma reggel mar a tdmaszszintrdl fordulni latszik az arfolyam. A dollar
er6sddése ugy ment végbe, hogy mind Amerikabdl, mind pedig Eurépabdl kedvezé adatok érkeztek.
A tengerentulon a vart feletti szintet ért el a NAHB hazarindex, mig Eurépaban jelentésen emelkedett
a ZEW gazdasagi hangulat index.

- Irdanymutaté makro adatok hianyaban a forint arfolyama sem mutatott jelentés elmozdulast. Nyugodt
hangulatban tudott egy picit er6sddni a forint. Az arfolyam 283,18-r6l 282,9-re valtozott.

Tavol-Kelet:

- A Fed utan most a japan jegybank jelentett be Ujabb gazdagélénkité csomagot, melynek keretében
Ujabb 10 trillié (10.000 milliard) japan jent fordit gazdasagélénkité programra, ami dollarra dtszamitva
is 126,7 milliardot jelent. Az alapkamatot a japan jegybank valtozatlanul, a 0 és 0,1% k&zotti savban
hagyta.

- Az eszkdzvasarlasi program keretében fele mennyiségben allamkotvényt a masik felébdl pedig
diszkontkincstarjegyet fognak vasarolni.

- A gazdasagélénkités hirére nagyot emelkedtek az azsiai piacok, kiléndsen a Nikkei index, ami 1,6%-
kal kerult magasabbra. A Hang Seng index 1,2%-ot, a Shanghai index 0,36%-ot emelkedett.

- Jo napot zartak az azsiai autégyartok, ugyanis a Toyota 2,19%-ot, a Nissan pedig 3,99%-ot tudott
emelkedni.

- A Samsung bejelentette, hogy a jév6 évben a kedvezétlen piaci kilatdsok miatt felére csdkkenti
befektetéseinek nagysagat a félvezetd iparagban.

- A kinai bankfelligyelet 6sztondzni szeretné a kinai bankokat, hogy a tengerentdlon ndveljék
eszkozallomanyuk nagysagat. Kina masodik legnagyobb hitelezéje, a China Construction Bank mar
be is jelentette, hogy 15 milliard dollar értékben tervez eurdpai felvasarlasokat végrehaijtani.

- A Kindba bearamlé mikodd téke (FDI) nagysaga lényegesen meghaladta a vérakozasokat. A
konszenzus szerint 5,8%-0s csokkenést vartak, azonban a tényadat csak 1,4%-kal csokkent.

Hataridés piacok:
- Mareggel jellemz8en a pozitiv tartomanyban vannak a hataridds indexek.

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 30

18.000

Erték (pont)

16.500 -

260 T T T
jun. 6. jal. 5. aug. 3. szept. 4. jun. 15. jul. 17. aug. 16. szept. 17.

15.000 -

Nyité Max. Min. Zaro Nyitoé Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.911 18.911 18.643 18.875 EUR/HUF 282,86 283,48 282,75 283,05
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas véltozas
zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 het
Dow Jones 13.565 0,1% 19,0% WIG 20 2405 0,1% 6,3%
Nasdaq Composite 3.178 -0,0% 21,6% PX 967 -0,3% 6,6%
Nasdaq 100 2.857 0,0% 23,8% Hang Seng 20.851 1,2% 10,2%
FTSE 100 5.868 0,4% 11,6% Russell 2000 857 -0,2% 22,0%
RTX 2225 2,2% 5,3% Nikkei 9.269 1,6% 4,6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas vaéltozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 het
Adidas 64,79 1,5% 35,2% E.On 19,09 -0,5% 25,1%
Arcelormittal 12,76 0,7% 0,3% Fiat 453 -4,3% 12,8%
Axa 12,45 -3,9% 33,7% Infineon 572 -3,8% -4,4%
Banco Bilbao 6,48 2,9% 14,5% Linde 132,71 0,6% 31,8%
Banco Santander 6,10 2,2% 13,2% Lufthansa 10,74 0,8% -0,2%
BASF 66,60 0,0% 43,3% Nokia 2,19 -3,9% -48,7%
Bayer 65,06 0,6% 69,8% Siemens 79,05 -0,0% 15,7%
BMW 60,22 2,3% 7,4% Telefonica 11,38 -1,0% -17,4%
BNP Paribas 39,54 -1,6% 48,3% Thyssenkrupp 17,26 -2,2% -16,0%
Commerzbank 1,59 -3,5% -5,8% Total 41,00 -1,0% 27,5%
Daimler 39,25 -1,4% 10,8% Unicredit 3,55 -4,5% 24,3%
Deutsche Bank 32,50 4,6% 35,1%

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

Vallalati hirek

- Megfelel§ megoldast fog talalni a Dana Gas, hogy kifizesse az oktdberben lejaré 1 milliard dollarnyi sukuk
kétvényeket, mondta a cég legnagyobb részvényese, a Crescent Petroleum elndke. A hir kedvezd, mert
korabban attdl lehetett tartani, hogy a Dana eladja 3%-nyi MOL pakettjét, hogy ebbdl egyenlitse ki a
kétvényeket.

- Az iraki kormanyszovivé tegnap bejelentette, hogy az iraki kormany megallapodott a kurd régio
kitermelésének 200.000 hordéra torténé emelésérdl oktébertdl kezdédéen. A kormany kifizeti a kurd
olajexport utan jardé elmaradt 6sszegeket, 858 milli6 dollart. A hir kedvezé a régiéban tevékenykedd
vallalatok, igy a MOL szempontjabdl is. A MOL az érdekeltségébe tartozo régidbeli mezdékén 725 millié
hordds olajkészlettel szamol.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Az OTP 3.962 darab sajat részvényt értékesitett javadalmazasi politikaja keretében Bencsik Laszld
vezérigazgato-helyettes részére szeptember 18-an. igy az OTP tulajdonaban 1évé sajat részvények
szama 4.329.351 darabra (1,55%) csdkkent. Bencsik Laszlé6 ugyanaznap 3.662 darab OTP részvényt
adott el 3.984 forintos atlagaron, igy a tulajdonaban Iévé OTP részvények szama 2.800 darabra valtozott.

Gyergyak Gyorgy az Allami Nyomda igazgatésaganak elndk-helyettese 2012. szeptember 17-én 16.770
darab Allami Nyomda részvenyt értékesitett 436 forintos atlagaron. A tranzakciot kovetéen Gyergyak
Gyorgy tulajdonaban 395.630 darab Allami Nyomda torzsrészvény van.

A kormany a harmadik negyedév utan fellilvizsgalja idei makrogazdasagi prognozisat, és valdszinlileg
1%-0s visszaesésre rontja az idei, stagnalas koézeli GDP varakozasat; az idei 2,5%-0s GDP aranyos
koltségvetési hianycél azonban nincs veszélyben, mondta el Pleschinger Gyula, a Nemzetgazdaséagi
Minisztérium allamtitkéra. Ez a koltségvetési tartalékok felhasznalasaval érhetd el. A kormany nem
modosit a jov6é évi 1,6%-os GDP ndvekedésen sem. Magyarorszagnak az év folyaman Osszesen 4
milliard eurdnyi devizaadossagot kell meguijitania, de ennek 75%-at mar forintban megujitottak.
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
Allami Nyomda 442 28% -38,3% 22.645 Veétel 2011.03.07 1.010
Egis 17.500 1,1%  15,0% 5.329 Vétel 2012.09.12 22.850
E-Star 485 -6,0% -93,1% 138.352 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 495 -1,0%  2,8% 29.578 Tartas 2012.02.06 550
Magyar Telekom 427 -05% -10,3%  1.202.457 Tartas 2012.06.19 470
MOL 18.595 02%  28,3% 83.607 Felhalmozas 2012.08.27 19.500
OTP 3.981 27% 10,1%  1.902.863 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 599 -02% -12,6% 2.709 Vétel 2009.12.11 1.228
Richter 39.620 18%  23,4% 9.254 Vétel 2012.09.12 50.200
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét

Bank 16 -05%  27,8% USA 10 éves 1,82% 1,2 -13,0
Tavkozlés 46 03% 22,6% EMU 10 éves 1,64% -3,5 -22,6
Olaj 1.289 -06%  13,7% Magyar 10 éves 7,28% 4,0 -31,0
Gyogyszer 366 03%  20,7% Japan 10 éves 0,81% -0,1 -19,9
Szallitmanyozas 5.083 -1,1%  10,8% USA 5 éves 0,70% 0,3 -13,8
Félvezet6 72 -0,5% 8,8% EMU 5 éves 0,65% -1,8 -36,1
Kézszolgaltatod 36 -0,3% 7.1% Magyar 5 éves 6,79% 3,0 -13,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,22% -0,8 -13,2
Hadiipar 1.603 -0,1% 6,8% EMU 3 hénapos 0,02% -0,3 -45,6

8.3% Magyar referenciahozamok

8,1% - 3 honapja

7,9% -

7.7% -

75% -

7,3% - ——

71% -

Jelenlegi

6.9% - g

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

2012.09.18 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 56.168,28 0,62% 0,26% 19,30%
ESPA Stock Global 18.348,13 1,52% 1,21% 16,02%
ESPA Stock Europe Active 33.055,53 6,87% 0,64% 14,00%
ESPA Stock Japan 16.869,17 -8,15% -13,11% -2,78%
ESPA Stock Europe-Emerging 33.041,36 10,33% -1,07% 10,86%
ESPA Stock Global Emerging-Market 45.756,99 0,02% -3,81% 2,79%
ESPA Stock Europe Properties 56.948,33 7,91% 4,55% 13,17%
ESPA Stock Brick (EUR) 96,31 3,98% -7,74% -0,60%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 111,95 0,67% 0,93% 1,87%
ESPA Bond Intemational 6.363,48 -4,99% 2,10% 5,80%
ESPA Bond Euro Corporate 46.108,31 -0,08% 2,05% 7,86%
ESPA Bond Emerging-Markets 51.097,67 2,92% 5,94% 11,81%
ESPA Bond Europe (EUR) 135,13 2,05% 3,18% 7,18%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,11 -0,70% 3,00% 2,14%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 169,86 3,35% 6,06% 9,00%
ESPA Cash Corporate Plus 35.477,96 0,07% 0,34% 4,80%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,16 0,20% 0,18% 0,29%
ESPA Cash Emerging Markets 35.622,45 0,48% -0,46% -0,69%
ESPA Stock Adriatic 900,97 1,17% -11,86% -19,05%
ESPA Stock Agricultural 2.462,09 5,80% -0,53% 7,39%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.841,61 0,44% -6,80% -0,69%
ESPA Stock Commodities 31.256,42 4,89% -2,88% 5,64%
ESPA Stock Istanbul 110.570,42 8,96% 9,58% 22,77%
ESPA Stock Pharma 32.809,04 -0,16% 6,08% 22,19%
ESPA Stock Russia 2.107,94 9,55% -8,49% -1,30%
ESPA Stock Techno 8.196,59 2,61% 1,57% 23,39%
ESPA WWF Stock Umwelt 20.872,55 1,36% 4,27% -28,01%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,0718 1,72% 3,43% 6,31%
ERSTE Ingatlan 1,9530 1,92% 3,95% 7,72%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,2022 3,52% 5,91% 9,34%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1535 3,23% 4,13% 1,52%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 1,1436 7,05% -3,06% 8,32%
ERSTE T6ke-£s Hozamvédett Alap 13461,0 1,65% 3,47% 6,57 %
ERSTE XL Kétvény Alap 1,5242 7,74% 12,24% 9,36%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8693 10,46% 0,89% 3,59%
ERSTE Rovid Kétvény 2,5522 5,45% 8,09% 10,39%
ERSTE € Pénzpiaci 1,101 0,52% 1,12% 2,33%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0765 0,59% 1,26% 2,33%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,467339 1,55% 3,14% 5,94%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1709 1,12% 2,24% 4,57%

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.



®
ERSTE s Panorama 2012. szeptember 19.

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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