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BUX 17.970 -0,5% MOL 16.240 1,2% Commerzbank 1,2 06% EUR/HUF 298,36 1,2% Olaj($) 87,7 1,2%
DAX 7.474 -0,4% Richter 33.300 -19% BMW 63,8 -23% EUR/USD 1,3051 0,1% Arany ($) 1.391  1,0%
S&P 1.542 -0,7% OTP 4.510 -0,9% Nokia 24 -83% USD/HUF 228,59 1,0% 10Y hozam 5,53 -3,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mérsékelt minuszban zartak a tengerentuli borzék
- Emelkedik az olaj, tjra 1.400 felett az arany ara

- Nagyot gyengiilt tegnap a forint

- Magahoz tért Azsia

- Ma forog utoljara osztalékszelvénnyel az ANY Biztonsagi Nyomda

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Emelkedéssel indul a hét utolsd kereskedési napja, és a tegnapi esés utan ma optimista kereskedésre
szamitunk. Bar a hétvége is kozeleg, ennek ellenére nincs okunk komolyabb optimizmusra, mert a
nemzetkdzi szintéren nagyobb eladasi hulldm bontakozott ki a piacokon. A hazai t6zsdét elkerllték a
nagyobb eladdk a héten, de ugyanez mar nem mondhat6 el a DAX-rél. A 7.560 pontos tdamasz a hét kézepén
esett el, ami 4,5 honapos mélypontra nyomta le az arfolyamot, és tegnap mar a 7.450 pontos tamasz is
tesztelésre kertlt. A kdvetkezd fontosabb tdamasz a 200 napos mozgdatlagnal, 7.370 pontnal huzadik, igy
argus szemekkel figyeljik, hogy melyik szint kornyékén Iépnek ismét akcioba a vevok. A tengerentuli S&P500
index az 50 napos mozgdatlagig, illetve az 1.540 pontos tamaszig zuhant. Egy jelentds szintrél beszélhetink,
ezért fontos jelzés lesz a kozeljovére nézve, hogy merre folytatia a mozgast a kurzus. Javaban zajlik a
gyorsjelentési szezon a tengerentulon, eddig tObbségében szép szamokat lathattunk, a statisztika is ezt
mutatja, mert az eddig jelentett 90 vallalat els negyedéves profitia 6sszességében 4%-kal jobb az elemzéi
varakozasoknal.
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Ma megjelend fontos adatok El6z6 Varakozas
Termel&i arindex (marcius, év/év, tény) Németorszag 08:00 1,2% 0,4%
Folyo fizetési méreg - eurd (februar) Eurézéna 10:00 14,8 milliard --
Honeywell International (EPS Q12013) USA piacnyitas el6tt 116 cent 113,7 cent
General Electric (EPS Q1 2013) USA piacnyitas elétt 34 cent 34,7 cent
McDonald's (EPS Q1 2013) USA piacnyitas elétt 123 cent 126,5 cent
Kimberly-Clark (EPS Q1 2013) USA 124 cent 133,7 cent
USA:

- A kereskedés végéig mérsékelt pesszimizmus uralta a tengerentuli borzéket, a vartnal rosszabb
makroadatok nem tetszettek a befektetéknek (Dow -0,56%, Nasdaq -1,21%, S&P500 -0,64%).

- A Dow kosar tagjai kdzil a nap nyertese a gyorsjelentését publikalé Verizon (3%) volt, de a szintén
jelentd Intel (1,6%) is jol teljesitett. Az egyik leggyengébb a tegnapel6tt publikalé Bank of America (-
2,4%) volt.

- Afriss segélykérelmek szama 4 ezerrel 352 ezerre emelkedett, ami valamivel gyengébb mint a 350
ezres varakozas.

- A Philadelphiai Fed index a vart emelkedés helyett 2 pontrél 1,3 pontra sullyedt aprilisban,
mikdzben az elemz8k 3 pontot vartak.

- A Leading indicators a marciusban vart 0,1%-os bdvulés helyett 0,1%-kal cs6kkent, ami nem tul
kedvezd a gazdasagi fellendiilésre nézve a kdvetkezé 3-6 hdnapban.

- A vart 56 cent helyett 61 cent lett az elsé negyedévben a Morgan Stanley részvényenkénti profitja.
Az arbevétel 8,34 milliard dollar helyett 8,47 milliard dollar lett. Szigoru koltségkontroll van a
tarsasagnal, a javadalmazassal kapcsolatos koltségeket 4,4 milliard dollarrél 4,2 milliard dollarra
szoritottak le. A globalis vagyonkezelés addzas elbtti eredménye soha nem latott szintre emelkedett,
a vezérigazgatd is elégedett a szamokkal, és szerinte a kilatasok jobbak mint az elmdlt
negyedévekben.

- A Google 11,58 dollaros részvényenkeénti profitot kdnyvelhetett el az els6 negyedévben, ami kedvezd
szam a 10,67 dollaros varakozasokhoz képest. Az arbevétel 13,9 milliard dollar lett, az elemzék 14,3
milliard dollarra szamitottak, a tény adat azonban még igy is 70%-os novekedés az el6z6 évhez
képest. A nagy novekedésben szerepe volt a felvasarolt Motorolanak is. A zaras utan publikalo
tarsasag arfolyama 3%-kal kapaszkodott feljebb.

- Tegnap zéras utan publikalta szamait a Microsoft is, a j6 adatoknak készdnhetéen 3%-kal ker(lt
feliebb a kurzus. A részvényenkénti profit 72 cent volt, szemben az elemzék 68 centes
varakozasaval, az arbevétel 20,5 milliard dollar volt, ami megfelel a varakozasoknak. Szintén
meglepetés volt, hogy 11 évnyi munkaviszony utan tavozik a cég pénzlgyi igazgatoja, Peter Klein.

- Az IBM szdmai nem gy6zték meg a befektetdket, a zaras utdn megjelent gyorsjelentésben 3 dollaros
részvényenkénti profitot jelentett a tarsasag, a varakozas 3,05 dollar volt, az arbevétel is aluimulta a
varakozasokat. A cég menedzsmentje sem értékelte pozitivan az els6 negyedévet, a rossz
teliesitmény f6ként a gyenge hardvereladasoknak koszonheté. A tarsasag 1 milliard dollaros
koltségmegtakaritast jelentett be, zaras utan 5%-ot esett a cég arfolyama.

- Makroszamok ma nem lesznek, de a gyorsjelentési szezon folytatédik tovabb, a McDonald’s a
General Electric és a Honeywell publikalja negyedéves szamait.

Eurépa:

- Nem volt nagy mozgas a nyugat-eurdpai piacokon, egyedil a DAX fejezte be a kereskedést
mérseékelt minuszban (DAX -0,4%, FTSE100 0%, CAC40 0%).

- A német parlament alsbhaza tegnap megszavazta a 10 milliard dollaros ciprusi mentécsomagot.

- Spanyolorszag a tervezett 4,5 milliard eurd helyett 4,71 milliard euré értékben adott el allampapirt.
2010 szeptemberében latott szintre esett a 10 éves koétvények hozama.



&)
ERSTE 5 Panorama 2013. aprilis 19.

BEFEKTETESI ZRT.

- Az olasz elndkvalasztas masodik forduldja eredmény nélkul zarult tegnap.

Olaj, arany:
- Jelentds pozitiv korrekcié volt tegnap a nyersanyagok piacan. Az amerikai nyersolaj 88 dollar folé
emelkedett, mig reggel az arannyal 1.415 dolldron kereskedtek. Az aranyat elsGsorban az azsiai
vasarlok vették, mig az olaj esetében a rendkivili OPEC talalkozoé hire emelte a kurzust.

Devizak:

- Tegnap jelent6és forintgyenglilés zajlott le, melyben kozrejatszott a jegybank Uj intézkedése is. A
tegnapi bejelentés alapjan a magyarorszagi operacioval nem rendelkezd intézmények nem
hasznalhatjak az eddigi kéthetes jegybanki kotvényt, amit mostantdl betétéé alakitanak. A lépésnek
forintgyengité hatasa lehet, amennyiben nem magyar eszkézbe fektetik be ezt az 6sszeget. Tegnap
az EUR/HUF arfolyam 294,546-rol 298,36-ra valtozott, és ezaltal attorte a 295-6s szintet is.

- Az EUR/USD piacot nyugodt mozgas jellemezte tegnap a korabbi két napon latott jelentds kilengések
utan, az arfolyam 1,3032-rél 1,3051-re emelkedett.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,63%-ot, a Hang Seng 1,2%-ot, a Shanghai index 1,7%-ot emelkedett.

- Japanban az ipari aktivitasi index hé/hé alapon névekedést mutatott februarban, mig januarban még
csokkenés volt megfigyelheté.

- A jen tovabb gyengllt a dollarral szemben, a japan pénziigyminiszter szerint a G20 csucson nem
Utkozott ellenallasba a Bod likviditasnovel® programja miatt. Korabbi biralatok miatt félé volt, hogy a
G20 szova fogja tenni Japannak a jen agressziv leértékelését, de ugy latszik, hogy erre nem kertilt
SOr.

Hataridés piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurépai hatarid6s indexek a pozitiv tartomanyban vannak ma reggel.

Erste Arany Certifikatok

»r Részletek

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 18.065 18.131 17.930 17.970 EUR/HUF 298,07 298,62 297,96 298,23
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 14.537 0,6% 12,1% WIG 20 2.269 0,0% 1,7%
Nasdaq Composite 3.166 -1,2% 5,3% PX 931 -2,0% 1,5%
Nasdagq 100 2742 -1,4% 2,1% Hang Seng 21.774 1,2% 3,7%
FTSE 100 6.244 -0,0% 8,7% Russell 2000 902 -0,6% 12,8%
RTX 1.899 0,1% -17,0% Nikkei 13.304 0,6% 38,8%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 75,88 0,2% 27,2% E.On 13,26 -1,3% 21,2%
Arcelormittal 8,65 0,3% -32,6% Fiat 4,11 0,3% 7,3%
Axa 12,89 -1,6% 24,9% Infineon 5,53 1,2% 27,9%
Banco Bilbao 6,73 0,1% 35,9% Linde 139,70 -0,8% 8,5%
Banco Santander 517 0,3% 11,5% Lufthansa 13,90 -2,5% 40,6%
BASF 65,85 0,3% 1,5% Nokia 2,42 -8,3% -17.2%
Bayer 78,69 1,5% 49,9% Siemens 76,97 -1,6% 10,4%
BMW 63,75 2,3% -6,7% Telefonica 10,48 0,1% 0,1%
BNP Paribas 38,29 0,0% 34,1% Thyssenkrupp 13,24 -2,4% 28,0%
Commerzbank 1,16 0,6% 27,4% Total 35,28 0,1% -2,9%
Daimler 38,50 0,8% -5,5% Unicredit 3,50 1,8% 17,4%
Deutsche Bank 29,42 -3,1% 12,7%

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

Tegnap Matolcsy Gyoérgy jegybankelndk bejelentette, hogy a kéthetes jegybanki kotvényt atalakitjak
betétté. Ez nem csak formai valtozast jelent, ugyanis az atalakitast kdvetéen azon kilféldi intézmények,
melyek nem rendelkeznek magyarorszagi operaciodval, nem hasznalhatjak majd ezt az eszkozt. Nekik Uj
magyar vagy kilfoldi eszk6zdk utan kell néznituk. Utdbbi esetnek potencialis forintgyengité hatasa van.
Sem az OTP, sem pedig az FHB nem érintett, mivel jelentés magyarorszagi operacioval rendelkeznek.

Sajtoértestlések szerint a dél-koreai biotech vallalat, a Celltrion (mely az Egis partnere) leallitotta az
egyik késdi fazisban lévd, bioszimilaris termékével kapcsolatos vizsgalatait. A termék a Roche Rituxan
nevi készitményének biohasonl6 verzidja. Egyelére nem ismert, hogy a vallalat miért dontétt a kutatasok
leallitasa mellett, és az sem vilagos, hogy késébb folytatja-e azokat. A Celltrion alapitdja és elndke
néhany napja jelentette be, hogy eladja iranyitd részesedését a cégben, amint a vallalat masik
készitménye, a Remsima (infliximab) megkapja az értékesitési engedélyt Europaban. Erre el6relathatolag
majusban vagy juniusban kertlhet sor. A most ledllitott készitmény (rituximab) azon nyolc készitmény
egyike, melyek kapcsan az Egis és Celltrion egylttmlkodik. Az Egisnek jelenleg csak a kozeljovében
piacra kerul6 két termékre vonatkozdéan van szallitasi szerz6dése, a rituximab-ot egy darabig nem dobtak
volna még piacra. Modelliinkben a biohasonlé termékekben rejlé potencialt egy részvényre vetitve 2.060
forintra becslljik, ami célarfolyam 8%-a. Ez az el6sz6r piacra kertld készitmények, elsésorban az
infliximab hatasat tartalmazza. Mivel ez a készitmény hamarosan piacra kertl, igy még ha végleg le is
allitjiak a rituximab vizsgalatait, annak hatdsa elhanyagolhaté. Eltulzottnak tartjuk az Egis arfolyam
reakcidjat a hir kapcsan, a papirt tovabbra is Vételre ajanljuk.

Ma forog utoljara osztalékszelvénnyel az ANY Biztonsagi Nyomda. A cég 44 forint osztalékot fizet
részvényenként, a kifizetés majus 2-an kezddédik.
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 489 -02%  6,0% 5.295 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 17.710 27%  24,1% 12.273 Vétel 2013.03.20 25.700
E-Star 202 0,0% -91,3% 3.879 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 358 -06% -34,1% 1.792 fellilvizsgalat alatt 2013.03.18 felllvizsgalat alatt
Magyar Telekom 414 -12% -24,9%  1.537.385 Tartas 2013.03.22 420
MOL 16.240 12%  5,6% 45.779 Tartas 2013.01.28 18.700
OTP 4510 -09%  28,9% 468.387 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 375 -05% -41,8% 4.958 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 33.300 -1,9% -10,2% 34.696 Vétel 2013.03.20 45.265
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 18 -1,0%  16,8% USA 10 éves 1,70% 1,5 -26,7
Tavkozlés 49 08%  26,4% EMU 10 éves 1,23% -0,2 -49,4
Olaj 1.281 0,4% 6,5% Magyar 10 éves 5,53% -3,0 -335,0
Gydgyszer 424 -04%  24,5% Japan 10 éves 0,58% -0,8 -36,1
Szallitmanyozas 5.944 -01%  13,7% USA 5 éves 0,70% 0,9 -13,8
Félvezet6 76 05%  -3,1% EMU 5 éves 0,30% 0,4 -37,3
Kézszolgaltatod 40 0,3% 15,7% Magyar 5 éves 5,1% -8,0 -371,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,23% -1,56 -6,0
Hadiipar 1.772 -0,9% 9,8% EMU 3 honapos 0,01% -0,5 -75
Magyar referenciahozamok

6,5%

6.0% - 3 honapja

55% - _

5.0% 1 Jelenlegi

4,5% -

4,0% ‘ ‘ \ \
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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

2013.04.18 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 62.543,79 6,63% 12,85% 9,84%
ESPA Stock Global 19.957,18 3,78% 11,05% 6,85%
ESPA Stock Europe Active 36.687,20 1,19% 10,72% 12,13%
ESPA Stock Japan 21.378,06 17,57% 31,72% 11,14%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.200,95 -8,81% 1,23% -0,91%
ESPA Stock Global Emerging-Market 47.404,17 -3,12% 6,30% -1,57%
ESPA Stock Europe Properties 61.986,68 0,75% 8,45% 14,82%
ESPA Stock Brick (EUR) 95,02 -3,46% -0,92% -5,70%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 113,09 0,27% 0,85% 1,99%
ESPA Bond Intemational 6.260,15 -0,86% -0,07% -4,10%
ESPA Bond Euro Corporate 50.128,28 1,00% 9,16% 7,42%
ESPA Bond Emerging-Markets 54.199,73 -0,65% 5,74% 8,83%
ESPA Bond Europe (EUR) 140,11 1,22% 2,81% 6,93%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,97 0,38% 0,60% 2,03%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 174,88 1,01% 1,22% 7,80%
ESPA Cash Corporate Plus 37.737,42 -0,10% 7,42% 4,32%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,32 -0,04% 0,07% 0,26%
ESPA Cash Emerging Markets 38.225,76 0,94% 8,31% 4,04%
ESPA Stock Adriatic 1.097,29 1,88% 19,68% 5,62%
ESPA Stock Agricultural 2.488,76 -5,44% 3,72% -0,78%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.944,53 -2,52% 7,68% -2,37%
ESPA Stock Commodities 30.112,27 -6,08% -0,96% -4,69%
ESPA Stock Istanbul 141.809,50 0,30% 26,42% 37,56%
ESPA Stock Pharma 38.996,51 11,31% 16,35% 21,99%
ESPA Stock Russia 1.794,50 -15,18% 8,01% -17,19%
ESPA Stock Techno 8.257,63 1,69% 6,17% -0,61%
ESPA WWF Stock Umwelt 0,00 #DIV/0! -100,00% -100,00%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,1418 1,33% 2,81% 6,36%
ERSTE Ingatlan 2,0346 1,70% 3,51% 7,57%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,2636 1,66% 3,99% 10,59%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1843 0,45% 1,66% 6,95%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 1,0817 -5,71% -6,68% 0,50%
ERSTE T6ke-£s Hozamvédett Alap 13898,0 1,25% 2,70% 6,22%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,7217 4,55% 9,38% 27,79%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8001 -8,73% -3,04% 1,57%
ERSTE Rovid Kétvény 2,7203 1,72% 4,86% 14,57%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1088 0,28% 0,57% 1,64%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0885 0,42% 0,93% 2,15%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,513094 1,23% 2,61% 5,81%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1951 0,86% 1,73% 3,98%

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 5 Panorama 2013. aprilis 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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