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BUX 18.060 0,8% MOL 16.000 1,6% Commerzbank 1,2 25% EUR/HUF 293,89 -0,4% Olaj($) 88,7 0,0%
DAX 7.683 -0,4% Richter 34.150 -0,1% BMW 67,2 19% EUR/USD 1,3177 1,1% Arany ($) 1.368  1,5%
S&P 1575 1,4% OTP 4.540 1,8% Nokia 26 05% USD/HUF 222,98 -1,5% 10Y hozam 5,53 -3,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A hét eleji esés nagy részét ledolgoztak tegnap a tengerentuli piacok
- Korrekcié az arany piacan, tovabbra is gyenge az olaj

- Stabilan 295 alatt a forint

- Eszaknak vették az iranyt az azsiai t6zsdék

- Kozzétették a konvergenciaprogramot

- Tovabbi emelkedésre szamitunk ma

Erste kommentar

Tegnap Ujra gy6zott a populizmus Eurépaban. Az Eurépai Tanacs javaslataval ellentétben a parlamenti
képviselék nem szavaztak meg azt a modositast, amely kivont volna a piacrél 900 millié széndioxid kvotat, s
csak 2020-ban vezette volna vissza. Igy a mar amugy is nagyon alacsony kvétaar napkdzben még le is
felez6dott, és 2,6 eurd kornyékén is jart. Ez azt jelenti, hogy a technolégia megujitasara szant 0szténzé az
elkdvetkez® par évben nem fog miikodni, ugyanis a révidtavu politikusi érdekek az olcsébb aram- és gazarak
felé mutatnak. Az olcsé amerikai gaz jelentésen néveli az USA gazdasaganak versenyképességét, ezért az
unidban is olcsobb energiaarak kellenének, amelyeket most a nagyon kérnyezetszennyez6 szénen keresztil
fogunk elérni. Az amugy is veszteséges gazerémiiveket részlegesen, vagy teljesen bezarjak majd. Az aram
ara azonnal esett is vagy 4 szazalékot. Ez segitheti a kormanyok, és a magyar kormany céljat is az esteleges
tovabbi lakossagi aram- és gazar csokkentésben, vagyis a dontés rovidtavon segit, de hosszu tavon
versenyhatranyt okozhat. Kézben a Bazel Ill. szabalyokat is megszavaztak, amely névelheti az eurdpai
bankrendszer stabilitasat és kézelebb hozza az egységes eurdpai bankpiacot. Azt latjuk, hogy szamos bank
mar korabban felkészilt ezekre a valtozasokra. Ha a piacokra néziink, akkor a DAX esetében jelentés
szerepet jatszott a tegnapi eurdpai parlamenti dontés, hiszen az E.ON 5 szazalékot, az RWE pedig 2
szazalékot esett a hirre. Igy az E.ON arfolyama egy huszaros vagassal megérkezett a 20-30 napos
mozgodatlagokhoz, ahonnan valdszinlleg megprobal emelkedni. Emelkedési potencialt latunk a DAX
indexben is a tegnap doji gyertyat kdvetéen. Raadasul a rovidtavu indikatorok is emelkedést sugallnak.
Hasonlé j6 hirekkel szolgalhatunk a BUX esetében is. igy ma Eurépaban és Budapesten is emelkedést
varunk. A BUX Ujra tamadast intézhet a 200 napos mozgdatlag ellen, amely 18.319 pontnal van jelenleg.
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Ma megjelené fontos adatok El6z6 Varakozas
EpitSipari kibocsatas (februar, év/iév) Eur6zéna 11:00 -7,3% -
Jelzaloghitel igénylések (aprilis 12) USA 13:00 4,5% --
Kéolajkészletek (aprilis 12, hordd) USA 16:30 250 ezer 1200 ezer
Benzinkészletek (aprilis 12, hordo) USA 16:30 1699 ezer -800 ezer
Bank of America (EPS Q1 2013) USA 13:00 25 cent 22,6 cent
Bank of New York (EPS Q1 2013) USA 12:30 52 cent 51,8 cent
American Express (EPS Q1 2013) USA piaczaras utan 107 cent 112,4 cent
eBay (EPS Q1 2013) USA piaczaras utan 44 cent 62,4 cent
USA:

- A gyenge hétkezdés utan tegnap ismét észak felé vették az iranyt a tengerentuli piacok, a j6 hangulat
féként a kedvez6 makroadatoknak és vallalati eredményeknek volt készénhetd (Dow 1,08%, Nasdaq
1,51%, S&P500 1,46%).

- Az ipari termelés a vart 0,2% helyett 0,4%-kal béviilt marciusban az Egyesiilt Allamokban, raadasul
az el6z6 havi adatot 0,7%-rél 1,1%-ra médositottak.

- Az ingatlanpiacrdl is kedvezd adatok érkeztek, a megkezdett hazépitések 7%-kal bévuiltek (6t éves
csucsra) az el6z6 hénapban, ami 1,04 millio épitkezést jelent a vart 930 ezer helyett. A februari
adatot 917 ezerrél 933 ezerre korrigaltak. Az 6romoét azonban arnyalta, hogy a kiadott épitési
engedélyek kozel 4%-kal csdkkentek marciusban, ami évesitve 902 ezret jelent, alulmulva a 942
ezres varakozast.

- A Coca Cola tegnap publikalta negyedéves szamait. A tisztitott részvényenkénti profit 46 cent lett,
ami jobb a vart 44,4 centnél. A papir arfolyama 5,7%-ot rallyzott.

- A Goldman Sachs profita 7%-kal, 2,26 milliard dollarra bdévilt az elsé negyedévben, ami
részvényenként 4,29 dollart jelent, ez pedig lényegesen meghaladja a 3,87 dollaros varakozast. Az
arbevétel a tavalyi 9,95 milliard dollarrél 10,9 milliard dollarra nétt, a varakozas 9,67 milliard dollar
volt. Az arfolyam 1,6%-kal csdkkent.

- Atisztitott profit a vart 25 cent helyett 35 cent lett az elsé negyedévben a Yahoo! errél tajékoztatta a
befektetdket tegnap zaras utan. Az arbevétel azonban gyengébb lett, és a masodik negyedévvel
kapcsolatban sem tal optimista a menedzsment.

- Az Intel piaczaras utan publikalta szamait, a vart 40,5 cent helyett 40 centet jelentett, a szamitdégép
eladasok 14%-kal csokkentek. A kdvetkez6 negyedévekre optimista varakozast fogalmazott meg a
menedzsment.

- A Nemzetkdzi Valutaalap tegnap publikalta friss el6rejelzését, amiben azt irjak, hogy a vildggazdaséag
3,3%-kal néhet idén, szemben a januarban megfogalmazott 3,5%-0s varakozassal. Az amerikai
gazdasag idén 1,9%-kal bévilhet (januarban még 2% ndvekedést prognosztizaltak), jovére pedig 3%
lehet a névekedeés.

- A New Yorki Fed elnéke, William Dudley szerint a gyenge marciusi munkaeré-piaci adat miatt
folytatni kell a kbtvényvasarlasokat.

- Ma a Bank of America és a Bank of New York publikalja nyitas el6tt negyedéves szamait, zaras utan
pedig az American Express és az eBay fognak jelenteni.

Eurépa:

- A nyugat-eurdpai piacok tegnap mérsékelt minuszban zartak (FTSE100 -0,6%, DAX -0,38%, CAC40
-0,66%)

- Az eur6zédna 0,3%-kal zsugorodhat idén, januarban még csak 0,2%-0s visszaesésrél irt az IMF.

- A német ZEW index csalédast okozott tegnap, a marciusi 48,5 pontrdl 36,3 pontra zuhant vissza a
hangulat index. A varakozas 41 pont volt.

- Atervezett 5 milliard eurd helyett 5,07 milliard eurd értékben adott el 6 és 12 hdnapos kotvényeket
Spanyolorszag. A hozamok csOkkentek a legutébbi aukciéhoz képest.
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Olaj, arany:
- Az arany piacan némi korrekcié volt a rendkivili esés utan. Ma reggel 1.375 dollar volt uncidként a
nemesfém ara. Az amerikai WTI viszont alig tudott javitani: 88,6 dollar most a kurzus. Az olaj a
magas készletadatoktdl szenved elsésorban.

Devizak:

- Aforint a tegnapi negativ eurdpai hangulat ellenére er6s6dott az eurdval szemben és sikeresen torte
at a 295-0s szintet. Jelenleg mar stabilan ez alatt, 293,8-as arfolyam koérnyékén kereskednek az
EUR/USD devizaparral.

- Tegnap tobb pozitiv amerikai makrogazdasagi adat is megjelent, példaul a vartnal alacsonyabb
inflacio, az ipari termelés és a kapacitaskihasznaltsag vartnal magasabb ndvekedése, mikdzben
Eurépaban a ZEW index értéke meglehetésen gyengére sikeriilt. Ezek ellenére tegnap a dollar
jelentésen gyengiilt az euréval szemben. Az EUR/USD arfolyam 1,3036-rol 1,3177-re emelkedett és
Iényegében ma reggel is ez utodbbi érték koril alakul az arfolyam.

Tavol-Kelet:

- Az amerikai t6zsdék iranyat kovetve emelkedés volt megfigyelhetd a tavol-keleti tézsdéken is. A
Nikkei 1,24%-ot emelkedett, miutan a japan jen a korrekciot befejezve ismételten gyengulni kezdett a
dollarral szemben. A Hang Seng 0,13%-ot emelkedett, mik6zben a Shanghai index értéke 0,54%-ot
csokkent.

- A japan emelkedéshez hozzajarult, hogy a Credit Suisse fellilsilyozasra javasolta a szigetorszag
részvényeit.

- Az IMF jelentésében, melyben csokkentette az idei évre vonatkozé globalis ndvekedési kilatasokat, a
2013-ra vart japan gazdasagi névekedés mértékét 1,6%-ra novelte.

- Ajapan fogyasztoi bizalom a vartnal kisebb mértékben névekedett.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutatnak a hataridés indexek ma reggel.

Erste Arany Certifikatok
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I Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgdatlag —-- 30 napos mozgdatlag —— 20 napos mozgéatlag —-- 30 napos mozgdatlag
21.000 o 320

19.500 | I e
o S e
= L% i e M
o ESed [ " Tl
o - Lo -
< 18.000 - *ﬂpﬁﬂquﬂ [ 2
2
w
280 -
16.500 r 20
270 -
| r 10
15.000 - L0 260 T T T
jan. 10. febr. 8. marc. 11. apr. 12. jan. 11. febr. 12. marc. 14. apr. 15.
Nyité Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zard
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 14.757 1,1% 12,5% WIG 20 2.350 0,0% 3,5%
Nasdaq Composite 3.265 1,5% 7,3% PX 959 -0,1% 4.1%
Nasdaqg 100 2.838 1,5% 4.2% Hang Seng 21.730 0,3% 5,7%
FTSE 100 6.305 0,6% 9,3% Russell 2000 923 1,8% 13,9%
RTX 1.939 0,5% -14,1% Nikkei 13.395 1,3% 41,5%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas vaéltozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 77,01 0,8% 27,6% E.On 13,88 -3,7% -19,6%
Arcelormittal 9,00 0,1% -34,4% Fiat 4,14 2,4% -0,8%
Axa 13,49 -1,8% 21,8% Infineon 574 1,2% 23,9%
Banco Bilbao 6,79 0,1% 27,1% Linde 142,71 0,2% 9,3%
Banco Santander 5,24 0,2% 4.5% Lufthansa 14,59 3,8% 44.1%
BASF 68,35 0,1% 4,2% Nokia 2,60 0,5% -15,7%
Bayer 81,14 0,1% 53,4% Siemens 79,12 0,0% 8,6%
BMW 67,20 1,9% -3,7% Telefonica 10,59 -1,1% -5,7%
BNP Paribas 40,12 0,5% 29,5% Thyssenkrupp 14,03 3,3% 221%
Commerzbank 1,18 2,5% -30,2% Total 36,19 -1,0% -3,4%
Daimler 39,76 1,4% -6,2% Unicredit 3,45 -0,1% 6,7%
Deutsche Bank 31,26 1,0% -11,4%

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

- Tegnap a kormany kozzétette a konvergenciaprogramot, amely nem tartalmaz tovabbi
intézkedéscsomagot. Ugy véljiik, hogy a tavalyi alacsony hiany (GDP aranyosan -2,1%) és az elsd
negyedév j6 eredménye utan idén kikerilhetiink a tulzott deficit eljaras aldl. Optimistanak talaljuk a
korméany kdzép tavu ndvekedési progndzisat (2013: 0,7%, 2014: 1,9%), mig a hosszu tavd hozamok
atlagosan 3,9%-ra mehetnek le 2014-re, ami ugyancsak elég optimista varakozas. Az Erste 10 éves
hozamra 6,5%-ot var jové év végére. A konvergenciaprogram idén tovabbra is 2,7%-0s GDP aranyos
hiannyal szamol, mig jovére 2,2%-rol 2,7%-ra emelte a hianycélt. Az utdbbi adat magasnak tinik,
kilonésen a kormany optimista ndvekedési- és hozam prognézisanak fényében. Kétséges, hogy a
befolyo forrasok fedezik-e majd a megndvekedett kiadasokat.


http://www.erstemarket.hu/
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 492 -02%  8,9% 350 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 18.600 0,0%  30,1% 3.094 Vétel 2013.03.20 25.700
E-Star 201 -0,5% -92,0% 3.879 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 360 “11%  -32,8% 19.59%4 fellilvizsgalat alatt 2013.03.18 felllvizsgalat alatt
Magyar Telekom 415 -12% -24,8% 1.519.670 Tartas 2013.03.22 420
MOL 16.000 16%  -7,0% 59.005 Tartas 2013.01.28 18.700
OTP 4.540 1,8%  28,9% 672.313 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 380 -1,0% -40,6% 8.544 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 34.150 -0,1%  8,0% 10.177 Vétel 2013.03.20 45.265
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 18 1,5%  18,9% USA 10 éves 1,71% -1,3 -28,9
Tavkozlés 49 01%  26,2% EMU 10 éves 1,28% 3,2 -44,0
Olaj 1.303 1,3% 7,1% Magyar 10 éves 5,53% -3,0 -345,0
Gydgyszer 428 1,0% 25,3% Japan 10 éves 0,60% 1,5 -33,1
Szallitmanyozas 6.041 22%  13,8% USA 5 éves 0,70% -0,5 -15,9
Félvezet6 77 19%  2,9% EMU 5 éves 0,34% 3,7 -32,5
Kézszolgaltatod 40 1,2%  15,5% Magyar 5 éves 5,19% 2,0 -373,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,24% -1,7 -4,2
Hadiipar 1.834 1,0% 11,7% EMU 3 honapos 0,01% -0,0 72
Magyar referenciahozamok

6,5%

6,0% | 3 honapja

55% - -

5,0% - Jelenlegi
4.5% -
4,0% ‘ ‘ ‘ ‘
0év 3 év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 5,00 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

2013.04.16 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 62.336,01 6,34% 12,23% 10,27%
ESPA Stock Global 19.974,47 3,45% 12,26% 7,78%
ESPA Stock Europe Active 37.579,98 3,56% 15,21% 16,96%
ESPA Stock Japan 21.203,03 16,50% 31,88% 7,82%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.674,54 -7,26% 3,99% -0,92%
ESPA Stock Global Emerging-Market 47.193,94 -4,03% 5,45% -3,15%
ESPA Stock Europe Properties 62.609,78 1,48% 11,15% 17,22%
ESPA Stock Brick (EUR) 94,67 -4,01% -1,41% -6,80%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 113,05 0,21% 0,83% 1,94%
ESPA Bond Intemational 6.242,76 -0,97% -1,61% -4,28%
ESPA Bond Euro Corporate 50.044,92 0,42% 8,74% 6,72%
ESPA Bond Emerging-Markets 54.371,35 -0,69% 6,10% 9,12%
ESPA Bond Europe (EUR) 140,00 1,17% 2,38% 6,69%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,94 0,44% 0,01% 1,95%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 174,97 1,06% 0,99% 7,87%
ESPA Cash Corporate Plus 37.694,61 -0,72% 7,49% 3,80%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,33 -0,03% 0,07% 0,27%
ESPA Cash Emerging Markets 38.191,32 0,46% 8,17% 3,79%
ESPA Stock Adriatic 1.116,88 4,97% 22, 41% 6,29%
ESPA Stock Agricultural 2501,22 -5,07% 4,84% -0,68%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.931,02 -3,47% 6,31% -4,32%
ESPA Stock Commodities 30.361,42 -5,34% 1,29% -3,22%
ESPA Stock Istanbul 143.022,00 4,12% 27,88% 38,49%
ESPA Stock Pharma 39.043,68 11,59% 16,56% 23,96%
ESPA Stock Russia 1.828,15 -13,85% 4,35% -17,90%
ESPA Stock Techno 8.282,53 1,84% 5,75% -0,13%
ESPA WWF Stock Umwelt 0,00 #DIV/0! -100,00% -100,00%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,1412 1,33% 2,82% 6,37%
ERSTE Ingatlan 2,0338 1,71% 3,51% 7,57%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,2632 1,64% 4,25% 10,70%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1831 0,39% 1,82% 7,05%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 1,0723 -6,31% -7,18% 1,10%
ERSTE T6ke-£s Hozamvédett Alap 13894,0 1,24% 2,711% 6,23%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,723 4,69% 9,62% 28,11%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8205 -8,31% -1,49% 3,27%
ERSTE Rovid Kétvény 2,7213 1,75% 5,42% 14,80%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1088 0,28% 0,58% 1,65%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0884 0,42% 0,94% 2,16%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,512716 1,23% 2,61% 5,82%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1949 0,87% 1,73% 3,99%

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 kévetkezoOket 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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