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BUX 18.951 -1,7% MOL 18.650 0,3% Commerzbank 1,6 15% EUR/HUF 277,86 -0,1% Olaj ($) 921 0,0%
DAX 7.437 0,6% Richter 40.500 -1,0% BMW 61,7 03% EUR/USD 1,3067 -0,4% Arany ($) 1.741  0,5%
S&P 1457 -0,2% OTP 4.035 -4,6% Nokia 2,2 1,0% USD/HUF 212,71 0,3% 10Y hozam 6,51 -17,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A vegyes adatoknak kdszdnhetéen korrigaltak a tengerentuli indexek
- Esik az arany, az olaj napok 6ta mozdulatlan

- Gyengllt az euré a dollarral szemben

- Kismértéki pozitiv elmozdulas Azsiaban

- A Magyar Telekom is fizetheti a k6zmadoét

- Az E-Star kdzgyllése atcsuszik novemberre, tovabbi részletek a kdtvény visszavasarlasrol

- Kismérték(i emelkedésre szamitunk ma

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

Dijme arfolyam er

> Részletek

Erste kommentar

A Google id6 elétti negativ meglepetése, amit a Microsoft gyenge eredménye csak erésitett, lejtére kildte a
napok 6ta emelkedd amerikai piacokat. Ugyanakkor a piacok valojaban moderalt csékkenéssel reagaltak, ami
aldl talan a Nasdaq volt kivétel, értheté okokbdl. Az azsiai piacok a negativ kinai FDI adat (a vartnal nagyobb
visszaeseés) ellenére a nap végére a pozitiv tartomanyba fordultak, legalabbis ami a f6bb piacokat illeti. A
BUX-nak nem sikertlt attérnie a 19.300 pontos szintet, s6t leesett Ujra a 20 és a 30 napos mozgodatlagok
kérnyeékére. Ez negativ jel, ennek ellenére enyhe emelkedést varunk, de ugy tinik, hogy a kormany
intézkedései nemcsak elméletileg, de a valésagban is megndvelték a részvénybefekteték elvart kockazati
prémiumat, ez pedig megneheziti a tovabbi emelkedést.

Részvények, indexek, devizak technikai elemzése videon!

Erste Indikator > Részletek
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Ma megjelend fontos adatok Id6pont El6z6 Varakozas
Termel6i arindex (szeptember, év/iév, tény) Németorszag 08:00 1,6% 1,7%
Folyo fizetési méreg - eurd (augusztus) Eurézéna 10:00 9,7 milliard -
Hasznalt lakasértékesités (szeptember) USA 16:00 4,82 millié 4,74 millié
Honeywell International (EPS Q3 2012) USA 13:30 121 cent 113,6 cent
General Electric (EPS Q3 2012) USA 12:30 31 cent 36,2 cent
McDonald's (EPS Q3 2012) USA 13:58 145 cent 1474 cent
USA, Eurépa:

Tegnap volt a héten az els6 kereskedési nap, amikor veszteségben zartak a tengerentuli indexek. A
technologia konyvelhette el a legnagyobb minuszt, a tobbi index csak mérsékelt veszteségben zart
(Dow -0,06%, Nasdaq -1%, S&P500 -0,27%).

Mult héten 388 ezerre emelkedtek a friss segélykérelmek, ami harom havi csucsot jelent. Az adatnak
egyébként sem oriltek a befektetdk, mert az a piaci konszenzusnal (365 ezer) gyengébb lett.

A makro adatok kdzétt pozitiv meglepetések is voltak, a Philadelphia-i Fed index értéke -1,9 pontrol
5,7 pontra emelkedett, szemben az 1 pontos varakozassal. A leading indicators pedig -0,4%-rol
0,6%-ra emelkedett, az elemzdk itt 0,2%-ra szamitottak.

Az egyszeri tételeket is figyelembe véve csalédast okoztak tegnap a Morgan Stanley szamai. A szrt
eredmény azonban jobb lett a vartnal, 25 cent helyett 35 cent lett a részvényenkénti profit. A nem
tisztitott eredmény nagyon gyenge lett, a vart 51 centes nyereséggel szemben 55 cent veszteséget
szenvedett el a cég. Bevétel soron csalédast okozott a cég, a vart 8,34 milliard dollarral szemben 5,3
milliard dollart jelentett. Az arfolyam 3,8%-ot zuhant zarasra.

Eredetileg piaczaras utan publikalta volna a gyorsjelentését a Google, de a szamok a tervezettnél
kordbban lattak napvilagot. A véllalat szamai nagy csaldédast okoztak a befektet6knek, ami az
arfolyamon is meglatszott, 9%-0s minuszban felfliggesztették a papir kereskedését. A
részvényenkénti profit 9,03 dollar lett az egyszeri tételektdl sziirve, mikdzben az elemzék 10,65
dollarra szamitottak. A bevételek a tavalyi 7,51 milliard dollarrél 11,33 milliard dollarra emelkedtek,
ami megfelel a varakozasoknak.

A Microsoft szamai is elmaradtak a varttél, az EPS 53 cent lett az elmult negyedévben, mig a piac
56,1 centet vart. Az arbevétel 7,9%-kal 16 milliard dollarra esett, mig a konszenzus 16,4 milliard volt.
A Windows értékesitések gyengék voltak, de ne feledjik, hogy a Windows 8 értékesitése a jovd
héten kezdddik.

Az EU csucson megallapodtak a k6z0s bankfellgyelet Gigyében. A rendszer jogi kereteit még idén
kialakitjak, és 2014 elejére az eur6zéna mind a 6.000 bankjara kiterjesztik a felligyeleti rendszert.
2013 soran pedig fokozatosan vezetik be a rendszert, pedig az eredeti tervek szerint mar j6vé
januartél mikddott volna a fellgyelet. A csuszas a német-francia ellentétnek készonhet6.

Ma a McDonald’s, a General Electric és a Honeywell publikalja nyitas el6tt negyedéves szamait.

Olaj, arany:

Negyedik napja tart az oldalazas a WTI tipusu k&olaj piacan, egy meglehetésen szilik savban, a 20 és
30 napos mozgodatlag kozott. 91,5 és 93 dollar kézoétti tartomanyrdl beszélliink, ahonnan hamarosan
kitérhet az arfolyam.

Az arany enyhén lefelé mozgott a tegnapi kereskedés soran. Az 1.750 dollaros nyitas utan zarasig
csorgott lefelé a kurzus, egészen 1.741 dollarig, ami 0,5%-os minuszt jelent. Reggel 1.737 dollarig
esett tovabb az arany.

Devizak:

A forint napon belll jelentés er6sédést mutatott be az eurdval szemben, de ezek utdn némileg
visszagyengllt az arfolyama, igy a nap egészét tekintve csak kismeértékl er6sodés volt tapasztalhato.
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Az EUR/HUF arfolyam 278,11-r6l 277,92-re csOkkent. A hét els felében meredeken csdkkend CDS
tegnap némileg elbizonytalanodott és nem folytatta tovabb csdkkend tendenciajat, értéke az el6zé
naphoz hasonléan 245 bazispont kdzelében talalhaté.

- Az eur6 tegnap gyengilt a dollarral szemben és az EUR/USD arfolyam 1,3119-rél 1,3067-re
csokkent. Az arfolyam alakulasat ma els6ésorban a tegnap kezd6dott két napos EU csucsrol érkezé
hirek befolyasolhatjak.

¥ Devizara van szilksége befektetéseihez?

v 4 Erste NetBroker Devizavaltas > Részletek

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,15%-ot a Hang Seng 0,29%-ot, a Shanghai index értéke pedig 0,06%-ot emelkedett.
- A héten megjelent kedvezd kinai export adattal kapcsolatban a Kinai Kereskedelmi Minisztérium

szovivéje azt mondta, hogy egyetlen kedvezd adatbdl nem kell tulsagosan nagy kovetkeztetéseket
levonni, ugyanis a kiils6 gazdasagi kérnyezet tovabbra sem stabil.

- Kindban ma publikaltak a bearamldé kdzvetlen mikddd tdoke (FDI) alakulasat, ami a vart 3,5%-os
csbkkenés helyett 6,8%-0s visszaesést mutatott.

novekedést mutatott.

Hataridés piacok:
- A hataridés indexek tdbbsége a negativ tartomanyban van ma reggel.

BUX Index (napi felbontas)

I Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgdatiag - -- 30 napos mozgdatlag
21.000 o

EUR/HUF (napi felbontas)

—— 20 napos mozgoatlag ——-- 30 napos mozgoatlag

19.500

18.000

Erték (pont)

16.500 -| 2707

260

15.000 -

aug. 16. szept. 17. okt. 17.

jul. 6. aug. 6. szept. 5. okt. 4. jul. 17.
Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 19.233 19.233 18.876 18.951 EUR/HUF 278,08 278,10 277,71 277,96

Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 13.549 0,1% 17,8% WIG 20 2.398 0,3% 4.5%
Nasdaq Composite 3.073 -1,0% 18,0% PX 994 -0,2% 7,3%
Nasdagq 100 2744 -1,1% 18,4% Hang Seng 21.581 0,3% 17,9%
FTSE 100 5917 0,1% 8,6% Russell 2000 837 -0,6% 20,6%
RTX 2176 0,1% 6,9% Nikkei 8.996 0,1% 2,5%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 67,32 -1,0% 36,1% E.On 18,55 -0,1% 6,7%
Arcelormittal 12,51 1,3% -7,9% Fiat 4,34 -1,3% -7.2%
Axa 12,76 1,0% 18,2% Infineon 5,38 3,7% -9,9%
Banco Bilbao 6,65 0,2% 6,9% Linde 132,75 -0,6% 19,8%
Banco Santander 6,03 -1,6% 10,5% Lufthansa 11,32 3,1% 14,2%
BASF 66,03 0,7% 31,6% Nokia 2,22 1,0% -50,4%
Bayer 69,22 0,5% 57,0% Siemens 78,81 0,9% 7,6%
BMW 61,69 0,3% 12,8% Telefonica 10,85 -0,0% 28,1%
BNP Paribas 41,78 0,0% 31,5% Thyssenkrupp 18,81 1,3% -6,7%
Commerzbank 1,59 1,5% -2,0% Total 39,84 -0,4% 6,2%
Daimler 39,28 2,1% 9,0% Unicredit 3,72 0,4% 41,3%
Deutsche Bank 35,45 1,6% 30,0%

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

A Magyar Telekom is fizetheti a kormany altal a minap bejelentett k6zmiadot a foldben hizodé

vezetékei utan.

- A 2013-tdl fizetend6 adé mértéke 100 forint méterenként

- A kormany évente 30 milliard forint adébevétellel szamol a tavkozlési-, aramszolgaltaté-,
gazszolgaltatd és vizmi cégektol.

- A Magyar Telekom hivatalos értesitést még nem kapott, igy a fizetendé add mértékét sem tudtak
megbecsdlni.

- Az adot nem a kabelhalézatok hossza utan, hanem csak a kabeleket vezetd gyiijt6-csGvezetékek
hossza utan vetnék ki.

A Magyar Telekom kabelhalézatdnak hossza 190.000 kilométer, de egy gylijtévezetékben tobb kabel is

fut, igy a gy(jtévezeték hossza ennél jéval rovidebb.

Itt jegyezziik meg, hogy a cég mar idén is fizet mintegy 20 milliard forintnyi tavkozlési adét, az uj adénem

e felett értendé.

A részletek ismeretének hianyaban nehéz megbecsiilni a fizetendé add mértékét, de abbdl kiindulva,

hogy mekkora addbevétellel szamol a kormany a kézmladobdl, az joval kisebb 6sszeg(l lehet, mint a mar

most is fizetett ado.

Az E-Star tegnap 320.2 millié forint névértéki kdtvényt vasarolt vissza. igy ésszesen, mar mintegy 800
millio forint névértékl koétvény vett vissza 280 millié forintos aron. Ha a cég megkapja az allamtdl a
szerzédés szerinti 2,5 milliard forintot, akkor abbdl a cégnek marad mintegy 1 milliard forintja a Raiffeisein
hitel visszafizetése utan (sajat szamitasaink szerint). Az pedig elégséges lesz arra, hogy a maradék
lejaré kotvényekre a cég kifizesse a 700 millié forintot. A cég november 2-ra halasztja a kdzgyl(ilését a
korabban meghirdetett napirendi pontokkal, ugyanis az oktéber 22-re meghirdetett idépontra a
részvényesek kevesebb, mint fele regisztralt.

Megkezdte a termelést a MOL gumibeton tGzeme. A gyar 5.000 tonna hasznalt gumiabroncsbdl 100-150
kilométernyi utszakaszra elegendé gumibetont tud elSallitani. A kdrnyezetkiméld, Uj technoldgiat
hasznald beruhazas nincs jelentés hatassal a cég értékeltségére.

A gazdasagi minisztérium megerésitette, hogy 2014-ben mar feleznék a bankadét, igy a jovére még
teljes dsszegben fizetendd bankadd az OTP esetében részvényenként 58, az FHB esetében 15 forintot
jelent.

c - OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
Allami Nyomda 460 02% -32,2% 61.515 Veétel 2011.03.07 1.010
Egis 18.400 0,1% 5,4% 2.750 Vétel 2012.09.12 22.850
E-Star 435 0,0% -93,6% 110 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 472 -08%  8,9% 28.050 Tartas 2012.02.06 550
Magyar Telekom 403 -1,7% -20,5%  1.505.192 Tartas 2012.06.19 470
MOL 18.650 0,3% 9,7% 64.806 Felhalmozas 2012.08.27 19.500
OTP 4.035 -46% 156% 2.075.777 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 600 -07%  9,8% 19.871 Vétel 2009.12.11 1.228
Richter 40.500 -1,0%  13,4% 9.789 Vétel 2012.09.12 50.200
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 16 02%  29,5% USA 10 éves 1,82% -1,6 -34,2
Tavkozlés 46 1,0% 21,4% EMU 10 éves 1,63% -0,1 -38,0
Olaj 1.269 -0,4% 8,3% Magyar 10 éves 6,51% -17,0 -131,0
Gybgyszer 384 04%  23,9% Japan 10 éves 0,79% -0,9 -23,7
Szallitmanyozas 5.157 02%  11,2% USA 5 éves 0,78% -0,8 -26,4
Félvezet6 69 0,9% 2,0% EMU 5 éves 0,64% 0,5 -57,1
Kézszolgaltatd 37 0,5% 9,7% Magyar 5 éves 6,16% -19,0 -115,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,21% -0,6 -17,4
Hadiipar 1.612 0,5% 6,9% EMU 3 honapos 0,02% -0,1 -51,9
Magyar referenciahozamok
7,6%
3 hénapja
71% A
1 hete -7 -
6,6% - - -
Jelenlegi
6,1% -
5,6% ‘ ‘ ‘ \
0év 3 év 6 év 9év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 6,50 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

2012.10.18 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 55.421,05 -2,44% -2,62% 13,64%
ESPA Stock Global 17.971,76 -2,36% 4,27% 11,10%
ESPA Stock Europe Active 33.134,47 3,81% 1,12% 12,36%
ESPA Stock Japan 16.230,04 -10,87% -17,06% -7,34%
ESPA Stock Europe-Emerging 31.810,76 2,91% -2,00% 9,43%
ESPA Stock Global Emerging-Market 44.593,59 -2,24% -7,82% 4,30%
ESPA Stock Europe Properties 57.159,05 1,70% 6,14% 9,31%
ESPA Stock Brick (EUR) 95,90 0,78% -5,02% 5,59%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 112,14 0,47% 1,13% 2,39%
ESPA Bond Intemational 6.264,62 -6,93% -3,88% 0,57%
ESPA Bond Euro Corporate 45.922,87 0,33% -1,83% 3,99%
ESPA Bond Emerging-Markets 51.259,50 2,44% 2,87% 9,45%
ESPA Bond Europe (EUR) 136,28 0,92% 3,88% 8,70%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,19 -1,21% 1,31% 2,46%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 172,78 2,47% 6,40% 11,31%
ESPA Cash Corporate Plus 35.129,78 0,88% -3,06% 0,57%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,23 0,22% 0,19% 0,44%
ESPA Cash Emerging Markets 35.294,20 -0,03% -3,97% -2,19%
ESPA Stock Adriatic 916,84 3,67% -11,90% -14,45%
ESPA Stock Agricultural 2.399,39 -4,87% 4,62% 6,65%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.805,81 -4,50% -10,29% 0,64%
ESPA Stock Commodities 30.403,45 -0,09% 4,10% 3,60%
ESPA Stock Istanbul 112.175,08 2,77% 9,62% 22,90%
ESPA Stock Pharma 33.516,25 -3,21% 4,43% 18,57%
ESPA Stock Russia 1.950,73 0,00% -10,13% -1,64%
ESPA Stock Techno 7.777,82 -2,90% 6,04% 8,72%
ESPA WWF Stock Umwelt 19.928,06 -5,79% -8,52% -32,42%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2,0831 1,63% 3,43% 6,45%
ERSTE Ingatlan 1,9656 1,88% 3,90% 7,79%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,2151 2,83% 6,32% 10,13%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1650 3,29% 5,25% 2,29%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1,1591 9,72% 7.97% 7,40%
ERSTE T6ke-€s Hozamvédett Alap 13533,0 1,61% 3,41% 6,68%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,5741 5,54% 16,54% 14,46%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8565 8,76% 5,35% 2,19%
ERSTE Révid Kétvény 2,5941 3,97% 9,24% 12,49%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1025 0,45% 1,05% 2,25%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0785 0,57% 1,21% 2,36%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,474641 1,52% 3,10% 6,04%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1748 1,01% 2,19% 4,55%

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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