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BUX 18.680 1,0% MOL 16.610 0,4% Commerzbank 9,9 -41% EUR/HUF 294,80 0,5% Olaj($) 952 0,9%
DAX 8.279 0,0% Richter 33.900 -0,4% BMW 72,4 0,7% EUR/USD 1,2975 -0,1% Arany ($) 1.431  1,2%
S&P 1.634 0,0% OTP 4.965 2,1% Nokia 2,9 43% USD/HUF 227,18 0,6% 10Y hozam 5,09 -0,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Vegyes mozgas és nulla korli zaras a tengerentulon
- Kifulladni latszik az arany lendiilete

- Elfogyott a forint ereje

- Japan és Kina sem tudott emelkedni

- A magasabb downsream és szegmensek kozotti veszteség miatt a varttol kissé elmaradt a MOL
eredmeénye

- Az értékpapirokon realizalt nyereség és a csOkkend céltartalékolas miatt vart feletti OTP eredmény
- Ma zaras utan jelent az Egis

- Junius 6-tdl fizeti a MOL az osztalékot

- Magyarorszagon venne bankot az OTP

- Kis csdkkenés johet ma a BET-en

Erste kommentar

Tegnap volt egy kis korrekcié a nemzetkozi piacokon, de mara ennek mar szinte nyoma sincs az indexeken.
A DAX a rgvidtavu indikatorok alapjan ma mar uUjra emelkedhet, ugyanakkor a hosszabbtavu indikatorok
tulvettséget mutatnak, amely 6évatossagra int benniinket a reggeli j6 hangulat ellenére is. A magyar piacon ma
két nagyagyu jelentett: a MOL és az OTP. Az el6bbi a varakozasoknal gyengébb eredményt tett k6zzé a
finomitéi Uzletdg gyenge teljesitménye és a nagyobb Uzletagak kozotti veszteség, illetve a magasabb
kdzponti koltségek miatt. Ez nem az az eredmény, amire izgalomba jovink, legaldbbis vevéként. Az OTP
eredménye mar annal izgalmasabb. Egyrészt, meg tudta tartani a nett6 kamat marzsat a csokkend
kamatkdrnyezet ellenére, s még az lzleti aktivitasat is ndvelni tudta. Ugyanakkor romlott a kétes kintlévdség,
és a koltség-bevétel arany is magasabban alakult, mint egy évvel korabban, s az oroszorszagi profit is
lefelez6d6tt. Vagyis vegyes eredmény a nagy aremelkedés utan. Ez az almoskdnyvek szerint nem tul jo jel. A
MOL is emelkedett az elmult napokban, amit nem igazan halalt meg a negyedéves eredményében. Igy enyhe
csokkenést varunk a mai napon annak ellenére, hogy a nemzetkézi piacokon pozitiv lehet a hangulat.
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Ma megjelend fontos adatok Orszag El6z6 Varakozas
Nagykereskedelmi arindex (aprilis, év/év, tény) Németorszag 08:00 0,3% -0,4%
Fogyasztéi arindex (aprilis, év/év, végleges, tény) Németorszag 08:00 1,2% 1,2%
Fogyasztéi arindex (aprilis, év/év, tény) Magyarorszag 09:00 2,2% 1,7%
Ipari termelés (marcius, év/év) Eurdzona 11:00 -3,1% 2%
ZEW gazdasagi hangulat index (majus) Eurézéna 11:00 249 -
ZEW gazdasagi hangulat index (majus) Németorszag 11:00 36,3 40
Import arindex (aprilis, év/év) USA 14:30 -2,7% -3,1%
USA:

Nem volt tul izgalmas a tegnapi kereskedés a tengerentulon, egész nap oldalaztak az indexek és
végul vegyes teljesitménnyel zartak a napot (Dow -0,18%, Nasdaq 0,07%, S&P500 0,02%).

A pozitiv oldalon a Pfizer (2,1%) és a JP Morgan (1,4%) emelkedett ki a Dow kosér tagjai kdzll, a
negativ oldalon pedig az Alcoa (-1,8%) vezette az esést.

Folytatodik a rally a Tesla piacan, tegnap tovabbi 14,4%-ot emelkedett az arfolyam, tovabbra is a jo
gyorsjelentés hajtja a papirt. Aprilis eleje 6ta mar tébb mint duplajara emelkedett az arfolyam.

A vart csOkkenés helyett 0,1%-kal nétt aprilisban a kiskereskedelmi forgalom a tengerentulon.

Eurépa:

Az eurdpai piacok is vegyes teljesitményt mutattak, végil nulla kérnyékén zartak a napot (FTSE100
0,11%, DAX 0%, CAC40 -0,22%).

A tegnapi aukcién 1,92%-ra emelkedett a 3 éves olasz kdtvények hozama. 3,5 millidrd eurd értékben
adtak el papirokat.

Ciprus megkapta a mentécsomag els6 részletét, ami kétmilliard eurd, junius 30-ig pedig tovabbi
egymilliard eurét kaphat a szigetorszag.

Délel6tt 11 drakor ipari termelési adatok, és gazdasagi hangulat index lat napvilagot az eur6zonabdl.

Olaj, arany:

Az arany lendulete kifulladni latszik, az aprilis kbzepi mélyrepllés utan probalt talpra alini az arfolyam,
aminek eredményeként az elmult néhany hetet egy lassan emelkedé arfolyam jellemzett, azonban
most ez az idészak véget érni latszik, ami az arfolyam cstkkenésében is megnyilvanul. Ma reggel
1438,9 dollaron kereskedtek az arannyal.

Harom napnyi lejtmenet utan a holnap megjelend olajkészlet adatok elétt ma reggel kissé emelkedni
tudott az olaj arfolyama, ami ma reggel 95,52 dollaron all.

Devizak:

Tegnap elfogyott a forint ereje és a korabbi er6s6dé trend forintgyengullésbe csapott at. Az EUR/HUF
arfolyam 292,55-r6l 294,8-ra emelkedett és ezzel épphogy csak a 295-6s szint alatt tudtunk zarni. A
gyengulés folytatdodasat korlatozhatja a mar emlitett 295-6s szint.

Minimalis elmozdulast hozott csak az EUR/USD piacan a tegnapi nap. Az arfolyam a 200 napos
mozgoatlag alatt helyezkedik el, a kurzus 1,2960-rél 1,2975-re emelkedett.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,12%-ot, a Hang Seng 0,12%-ot, a Shanghai index 1,25%-ot cs6kkent. Fontosabb makro
adatok hianyaban hangulatalapu kereskedést tapasztalhattunk Azsiaban. A jen arfolyama kissé
visszakorrigalt a dollarral szemben.

Hataridds piacok:

Vegyes képet mutatnak a hataridés indexek ma reggel.

2



[ ]
ERSTE 5 Panorama

BEFEKTETESI ZRT.

Erste Arany Certifikatok
Arany kereskedeés Forintert?

2013. majus 14.

g
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BUX Index (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zard Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.531 18.691 18.460 18.680 EUR/HUF 294,54 294,93 294,19 294,48
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 15.092 0,2% 18,9% WIG 20 2.354 0,7% 10,2%
Nasdaq Composite 3.439 0,1% 18,5% PX 968 0,2% 8,3%
Nasdagq 100 2982 0,0% 15,1% Hang Seng 22.909 -0,4% 16,1%
FTSE 100 6.632 0,1% 21,3% Russell 2000 974 -0,1% 25,0%
RTX 2.026 0,6% 0,8% Nikkei 14,767 -0,1% 64,6%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 83,01 0,0% 38,3% E.On 13,06 -0,9% -16,5%
Arcelormittal 9,96 -1,3% -17,4% Fiat 4,86 0,4% 41,1%
Axa 14,60 0,3% 53,5% Infineon 6,61 0,0% -0,9%
Banco Bilbao 7,39 -1,4% 46,3% Linde 151,00 1,3% 21,8%
Banco Santander 5,38 2,2% 13,9% Lufthansa 15,68 -1,9% 73,8%
BASF 73,74 0,0% 27,8% Nokia 2,94 4,3% 26,0%
Bayer 83,65 0,4% 62,6% Siemens 81,78 -0,1% 21,8%
BMW 72,37 0,7% 8,5% Telefonica 11,00 -1,1% 3,9%
BNP Paribas 44,16 -1,2% 59,9% Thyssenkrupp 14,80 -1,7% -6,5%
Commerzbank 9,92 4,1% -34,6% Total 38,81 -0,1% 12,6%
Daimler 44,51 1,4% 15,3% Unicredit 4,10 -1,3% 53,5%
Deutsche Bank 36,07 0,8% 20,2%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valds idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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- A MOL 133,2 milliard forint tiszta EBITDA nyereségrdl adott szamot, mig a tiszta mikddési eredmény 62
milliard forint lett, ami alatta van az elemzi varakozasoknak (149,3 és 68,1 milliard forint). A gyenge
eredmény f6 oka a vartnal magasabb szegmensek kézotti atadas (-10,4 milliard forint) és a kdzponti
koltség (-11,5 milliard forint), mig a szegmensek kézll a feldolgozas-kereskedelem okozott negativ
meglepetést 33,8 milliard forint tiszta EBITDA nyereségével. A termelés 106,1 milliard forint EBITDA
nyeresége kismértékben jobb, mint amit a piac vart. A MOL eredménye kismértékben elmaradt a varttél
féleg a magas szegmensek kozotti atadas és a feldolgozas kereskedelem gyenge szamai miatt. A
kérnyezet tovabbra is gyenge: a kereslet 4%-kal esett Magyarorszagon, 12%-kal Horvatorszagban. Az
eredmény nem fogja mozgatni a részvényt. A piac els6sorban Irakra, a magyar politikara és az olajipari
kérnyezet valtozasara figyel.

MOL
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. FErste Publikalt
milliard Ft 2013.1. 2012.1. 2013.1. 2013.1. vs. Erste
Osszes arbevétel 1.293,2 1.348,3 -4,1% na. 1.410,0 -8,3%
EBITDA 136,7 1574 -132% 148,5 140,0 -2,4%
EBITDA - Kutatas-Termelés 106,1 99,5 6,6% 101,9 102,0 4,0%
EBITDA - Feldolg.-Ker. 33,8 472 -284% 40,7 40,0 -155%
EBITDA - Gaz 15,2 17,7 -14,1% 15,9 12,0 26,7%
EBITDA - Kozpont és kiszlrések -21,9 -7,0 ne.  -144 -14,0 n.e.
Uzemi eredmény (spec. tételek nélkiil, CCS) 62,0 101,1 -38,7% 68,1 60,0 3,3%
Uzemi eredmény 65,4 83,3 -21,5% 65,1 60,0 9,0%
Adozott eredmény (spec. tételek nékdil) 29,6 83,2 -64,4% n.a. 40,0 -26,0%
Adozott eredmény 32,3 73,7 -56,2% 39,5 40,0 -19,3%
Uzemi marzs 2,6% 3,5%
Netté marzs 2,5% 5,5%

Konszenzus: MOL

- Az OTP eredménye jéval jobb lett az Erste elbrejelzésénél, melynek oka elsésorban az értékpapirokon
elért nyereség miatt a vartnal 18%-kal magasabb nem kamatjellegl bevétel, valamint a csdkkend
céltartalékolas. Az eredmény egyéb tételei megegyeztek az altalunk varttal. A netté kamatbevétel
alakulasaban szerepet jatszott az orosz és az ukran operéacio, illetve a hazai jelzaloghitel allomany
negyedéves szintii csdkkenése. Eves szinten 6%-kal csdkkent a céltartalékolas, a nem teljesitd hitelek
aranya 19,9% volt, a fedezettség 80,3%. A kulfdldi leanyok nyeresége tébb mint duplajara emelkedett
negyedéves 0sszehasonlitasban.

OoTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2013.1. 2012 1. 2013.1. 2013.1. vs. Erste
Nettd kamatbevétel 165,9 164,1 1,1% 1649 167,0 -0,7%
Céltartalékképzés -55,0 -68,7 n.é. -56,6 -57,0 n.e.
Netté dij- és jutalékbevétel 35,8 34,1 5,1% 34,8 36,3 -1,3%
Egyéb, nem kamatjellegi bevétel 11,2 11,0 1,3% 10,1 9,5 17,6%
Osszes bevétel 212,9 209,3 1,7% 2098 212,8 0,0%
Osszes kiadas -100,4 -96,7 n.e -1003 -101,0 n.é.
Adbzas elétti eredmény 28,5 20,41 39,3% n.a. 19,9 43,0%
Addzott eredmény 11,2 12,8 -12,4% 99 35 224,7%
Addzott eredmény * 40,7 438 6,9% 39,0 32,5 25,4%

* banki kiilbnadodval, a végtorleszté sbél adddo veszteségekkel, kapott osztalékkal, véglegesen atadott/
atvett pénzeszkbzzel és atérté kelé sekkel korrigalt eredmény

Konszenzus: OTP sajat gydjtés
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- Ma tézsdezaras utan teszi kozzé Il. negyedéves eredményét az Egis.

- A MOL kozzétette osztalékfizetési hirdetményét. A kifizetés junius 6-an kezdddik, osztalékszelvénnyel
majus 27-én forog utoljara a papir. Az egy részvényre jutd osztalék varhatéan 461 lesz, de a pontos
Osszeget legkésdbb majus 27-ig teszi kbzzé a cég.

- Csanyi Sandor egy radidinterjuban tegnap arrél beszélt, hogy az OTP két hazai bankot szeretne
megvenni. Mindkettdre ajanlatott tettek, az egyikkel mar a targyalasok utolso fazisaban tartanak. Csanyi
szerint az egyeztetések 3-4 honapon belll zarulhatnak le.
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 449 25%  2,8% 6.116 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 17.995 1,0% 26,7% 4.511 Vétel 2013.03.20 25.700
E-Star 174 1,7%  -92,2% 464 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 felllvizsgalat alatt
FHB 360 0,0% -32,1% 25.328 fellilvizsgalat alatt 2013.03.18 felllvizsgalat alatt
Magyar Telekom 354 1,7% -22,0%  1.207.651 Tartas 2013.03.22 420
MOL 16.610 0,4% 2,2% 32.005 Tartas 2013.01.28 18.700
OTP 4.965 21%  36,8%  1.342.091 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 330 -35% -46,3% 29.615 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 33.900 -04%  -5,1% 7.766 Vétel 2013.03.20 45.265
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 19 03%  33,1% USA 10 éves 1,93% 0,8 16,4
Tavkozlés 50 -0,7%  21,6% EMU 10 éves 1,36% -2,4 -16,0
Olaj 1.381 01% 21,1% Magyar 10 éves 5,09% -0,0 -311,0
Gyogyszer 429 06%  28,4% Japan 10 éves 0,86% 10,3 0,7
Szallitmanyozas 6.344 -05%  24,4% USA 5 éves 0,83% 0,7 11,8
Félvezet6 84 -08%  11,7% EMU 5 éves 0,41% -2,9 -13,7
Kézszolgaltatd 40 -05%  10,4% Magyar 5 éves 4,66% -2,0 -345,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,40% 7,8 16,1
Hadiipar 1.924 -03%  24,8% EMU 3 honapos 0,01% -0,2 -8,6
Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2013.05.13 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 66.100,86 10,55% 19,59% 21,40%
ESPA Stock Global 21.019,33 8,70% 17,91% 17,72%
ESPA Stock Europe Active 39.300,58 8,40% 18,79% 2577%
ESPA Stock Japan 21.875,16 17,99% 31,85% 20,16%
ESPA Stock Europe-Emerging 34.112,66 -0,62% 9,18% 14,02%
ESPA Stock Global Emerging-Market 50.296,98 4,42% 8,82% 9,55%
ESPA Stock Europe Properties 67.416,55 12,71% 17,67% 28,32%
ESPA Stock Brick (EUR) 101,12 3,26% 4,61% 5,41%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 113,29 0,57% 0,92% 1,90%
ESPA Bond Intemational 6.214,33 2,16% 4,82% -3,86%
ESPA Bond Euro Corporate 50.485,21 3,92% 6,87% 10,20%
ESPA Bond Emerging-Markets 54.561,43 2,76% 5,34% 11,47%
ESPA Bond Europe (EUR) 140,84 2,59% 217% 6,27 %
ESPA Bond Dollar (USD) 130,24 0,40% 0,81% 0,74%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 173,84 1,25% 0,38% 6,21%
ESPA Cash Corporate Plus 38.000,66 2,36% 6,22% 7,67%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,35 -0,03% 0,04% 0,26%
ESPA Cash Emerging Markets 38.421,23 2,72% 7,08% 7,87%
ESPA Stock Adriatic 1.091,11 1,10% 16,72% 11,95%
ESPA Stock Agricultural 2.652,78 1,10% 10,56% 12,14%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.046,94 5,65% 9,49% 9,57%
ESPA Stock Commodities 31.992,20 0,75% 6,17% 7,24%
ESPA Stock Istanbul 150.611,56 16,64% 25,72% 52,62%
ESPA Stock Pharma 39.850,55 13,86% 20,82% 25,00%
ESPA Stock Russia 1.932,24 -7,88% 3,82% -1,46%
ESPA Stock Techno 8.887,70 9,43% 16,46% 13,74%
ESPA WWF Stock Umwelt 0,00 #DIV/0! -100,00% -100,00%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,1493 1,32% 2,74% 6,22%
ERSTE Ingatlan 2,0432 1,65% 3,42% 7,42%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,2735 2,08% 4,19% 10,26%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1943 1,13% 2,47% 7,11%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 1,1068 -2,7%% -3,38% 4,21%
ERSTE T6ke-£s Hozamvédett Alap 13945,0 1,23% 2,59% 6,05%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,7709 8,11% 13,17% 25,58%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8114 -5,34% -0,92% 7,53%
ERSTE Rovid Kétvény 2,756 2,63% 5,34% 14,04%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1098 0,31% 0,58% 1,56%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0894 0,38% 0,87% 2,05%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,517697 1,20% 2,52% 5,67%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1976 0,82% 1,69% 3,85%

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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