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BUX 19.717 0,0% MOL 16.995 0,2% Commerzbank 6,5 24% EUR/HUF 292,68 0,3% Olaj($) 106,0 -0,3%
DAX 8.201 -0,4% Richter 3.740 0,7% BMW 70,8 0,0% EUR/USD 1,3162 0,8% Arany ($) 1.292 0,6%
S&P 1.676 -0,4% OTP 5.030 -1,1% Nokia 3,1 -2,7% USD/HUF 222,38 -0,4% 10Y hozam 5,59 -1,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mérsékelt minuszban zartak a tengerentuli borzék

- Csokkend WTI ar, enyhén emelkedd arany

- Gyenglilt a forint

- Oldalazas az azsiai piacokon

- A MOL és a Magyar Telekom stratégiai megallapodast kotott

- A Fitch rontott a MOL hosszutavu ados kilatasan

- Mais oldalazasra szamitunk

Erste kommentar

Ma délutan négy o6ratdl beszél a Fed elndke, Ben Bernanke a kongresszus el6tt. A piac arra szamit, hogy
valamiféle Uj informaciot kaphat a beszédbél a mennyiségi lazitas programjanak kivezetési Utemezésérdl.
Jelenleg a piac arra szamit, hogy a kodzeljov8ben, &sszel, megkezdédhet a havi vasérolt papir
mennyiségének csokkentése, amely jové év kbzepére elérheti a nulla mértéket. Ehhez képest valamiféle
eltérés a beszédben, okozhat hatast a piacon. Ezért a mai napon alapvetéen kis elmozdulasokra szamitunk
az eurdpai és a magyar piacon is, legalabbis délutan négy o6raig. Ha a DAX indexre nézlnk, technikailag a
korrekcio a vége felé jar, azaz lassan folytathatna az emelkedést. Ez igaz az amerikai indexekre és a BUX-ra
is. igy ma is oldalaz6 kereskedésre szamitunk a nap nagy részében.

Befektetesi hitel euroban es forintban is!

T <Ulféldi papirokkal napon tdl, devizaban is. » Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Ma megjelené fontos adatok Orszag

Jelzaloghitel igénylések (julius 12) USA 13:00 -4% -
Megkezdett hazépitések (junius) USA 14:30 914 ezer 960 ezer
Kiadott épitési engedélyek (junius) USA 14:30 974 ezer 1000 ezer
Kdolajkészletek (julius 12, hordo) USA 16:30 -9874 ezer -2000 ezer
Benzinkészletek (julius 12, hordo) USA 16:30 -2634 ezer -1500 ezer
Bank of America (EPS Q2 2013) USA 13:00 17,4 cent 26,2 cent
Intel (EPS Q2 2013) USA 22:01 53,4 cent 39,3 cent
IBM (EPS Q2 2013) USA piaczaras utan 3,576 dollar 3,775 dollar
Bank of New York (EPS Q2 2013) USA 12:30 57,8 cent 57,1 cent
American Express (EPS Q2 2013) USA piaczaras utan 115 cent 122,2 cent
eBay (EPS Q2 2013) USA piaczaras utan 46,8 cent 63,4 cent

USA:

Eséssel indult a kereskedés a tengerentuli bérzéken, az utolsé érakban mar megallt a zuhanas nem
sikerult pozitiv iranyba elmozdulniuk az indexeknek, igy mérsékelt minuszban zartak a napot (Dow -
0,21%, Nasdaq -0,24%, S&P500 -0,39%).

Ben Bernanke Fed elndk ma 4 érakor fog beszélni az amerikai kongresszus meghallgatasan.

A Coca Cola masodik negyedéves tisztitott profitia 63 cent volt részvényenként, ami épphogy
megfelel a piaci konszenzusnak. Az arbevétel azonban 3%-kal 12,75 milliard dollarra esett, ami
elmaradt a 12,95 milliard dollaros varakozastdl. A gyorsjelentést kdvetéen a cég menedzsmentje
kifogasokat keresett és a nemzetkdzi kornyezetet illetve az id6jarast okolta a nem tul fényes
eredményért.

A Goldman Sachs is tegnap jelentett. A vallalat nyeresége 1,93 milliard dollar volt, ami
részvényenkeént 3,7 dollart jelent, mikdzben tavaly 962 millié dollar vagyis részvényenként 1,78 dollar
volt a profit. Az arbevétel a tavalyi 6,63 milliard dollarrél 8,61 millidard dollarra bdvilt. A piaci
varakozas 2,88 dollar volt részvényenként az arbevételre pedig 7,95 milliard dollar az elbrejelzés.
Ennek ellenére a papir arfolyama 1,7%-ot veszitett értékébdl, mert egy elemzé lemindsitette a
vallalatot.

A Johnson & Johnson részvényenkeénti tisztitott profitia 1,48 dollarra nétt tdlszarnyalva az 1,39
dollaros varakozast. Az arbevétel kdzel 9%-kal 17,9 milliard dollarra emelkedett, meghaladva a 17,7
milliard dollaros varakozast.

A Yahoo! tegnap zaras utan publikalta negyedéves szamait. Az arbevétel 1,07 milliard dollarra
csokkent, mikdzben az elemzdk 1,08 milliard dollart vartak. A részvényenkénti profit 35 cent volt, ami
5 centtel haladta meg a piaci konszenzust. A menedzsment 1,06-1,1 milliard dollaros arbevételre
szamit az aktudlis negyedévre, mig a piac 1,12 milliard dollarra.

A General Motors részvényeit felminésitette a Goldman Sachs, a célarfolyam 5 dollar.

A fogyasztéi arak 1,8%-kal emelkedtek éves alapon juniusban, a vart 1,6% volt. A maginflacié szintén
1,6%-ot bévilt a vartnak megfeleléen.

Az ipari termelés 0,3%-kal boviilt juniusban, ami megfelel a varakozasnak.

Ma délutan ingatlanpiaci adatokat publikalnak, ezen kivul szdmos gyorsjelentés 14t majd napvilagot:
Bank of America, Intel, IBM, American Express, eBay).

Eurépa:

A nyugat-eurdpai piacok is mérsekelt eséssel zartak a kereskedést (FTSE100 -0,46%, DAX -0,41%,
CAC40 -0,71%).

A német ZEW gazdaségi hangulat index 38,5 pontrdl 36,3 pontra esett vissza juliusban, a vart adat
40 pont volt.
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Olaj, arany:

- A WTI ara tegnap kismértékben csodkkent 106 dollar/hordd szintrél 105,3 dollarra. A kereskeddk
elsésorban technikai okot lattak az esésre annak ellenére, hogy az amerikai nyersolaj készletek 2,6
millié hordéval csékkentek. Az arany viszont kismértékben 1.287 dollarra nétt. Mindkét piac varja a
FED elndkének mai kongresszusi meghallgatasat. Az arany kdzel 6%-kal esett a legutdbbi majus
végei Bernanke beszéd 6ta, amikor a FED elndke a mennyiségi sztdnzés év végi csdkkentésérdl
beszélt, ha a gazdasag tovabbra is jol mikddik. A FED elndk nyilatkozatai azéta dvatosabbakka
valtak, amibdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy nem feltétlentl vag a programon az amerikai jegybank.

Devizak:
- A forint a kissé borongds nemzetkdzi hangulatban a nyité 291,47-es értékrél 292,62-ig gyengiilt az
eurdval szemben és igy az EUR/HUF arfolyam atbillent a 200 napos mozgdatlag tuloldaléara.

- Az EUR/USD arfolyam 1,3062-r61 1,3162-re emelkedett és ezzel felfelé elpattant a 200 napos
mozgoatlagrél. Ma Ben Bernanke kongresszusi meghallgatasan elhangzottak akar majd jelentds
mértékben is befolyasolhatjak a devizapar alakulasat, azonban nem varjuk azt, hogy a multkori
sajtotajékoztatdon elhangzottaktdl érdemben eltéré megnyilvanulast hallhatnank ma délutan.

Tavol-Kelet:

- A Shanhai index a kereskedés utols6 percében meredek esésben kezdett és 1%-os eséssel zarta a
napot. A Nikkei 0,11%-ot emelkedett, mikézben a Hang Seng index értéke valtozatlan maradt.

- A kinai kdzvetlen mikodd tékebearamlas (FDI) juniusban 20,1%-kal haladta meg az egy évvel
korabbit. Ez lényegesen magasabb ndvekedés, mint a vart 0,7% vagy az egy honappal korabban
mért 0,3%-os névekedés, ugyanakkor rendkivil nagy volatilitast mutat a FDI nagysaga.

Hataridés piacok:
- Vegyesen mozognak a f6bb hataridés indexek

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)

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

19.500

A
18.000 -

Erték (pont)

16.500

15.000 A L ‘ ‘ ‘
apr. 12. maj. 14. jan. 13. jal. 12. apr. 12. maj. 14. jn. 13. jal. 15.

Nyito Max. Min. Zard Nyitd Max. Min. Zard
BUX (pont) 19.713 19.739 19.568 19.717 EUR/HUF 292,85 292,97 292,45 292,72
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 15.452 0,2% 20,7% WIG 20 2.303 -0,1% 5,1%
Nasdaq Composite 3.599 0,2% 23,7% PX 888 -0,9% -2,1%
Nasdagq 100 3.077 0,1% 18,7% Hang Seng 21.393 0,4% 10,0%
FTSE 100 6.556 0,5% 16,5% Russell 2000 1.039 -0,4% 29,9%
RTX 1.947 1,2% -3,5% Nikkei 14.593 -0,0% 66,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas vaéltozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 84,05 1,1% 43,2% E.On 12,14 -0,5% -32,0%
Arcelormittal 9,36 1,4% -23,0% Fiat 5,88 -1,0% 42,9%
Axa 15,91 -1,4% 58,8% Infineon 6,92 -0,9% 30,3%
Banco Bilbao 6,24 -1,9% 26,2% Linde 144,72 -1,3% 21,4%
Banco Santander 4,87 -1,0% 7,.9% Lufthansa 15,58 1,3% 60,5%
BASF 70,29 0,6% 231% Nokia 3,08 -2,7% 120,1%
Bayer 83,77 0,8% 43,5% Siemens 79,63 -0,2% 19,6%
BMW 70,82 0,0% 22,1% Telefonica 9,83 -1,1% 0,0%
BNP Paribas 43,79 -1,5% 48,7% Thyssenkrupp 15,69 2,0% 5,9%
Commerzbank 6,46 2,4% -28,9% Total 38,85 -0,4% 8,3%
Daimler 52,00 1,2% 40,9% Unicredit 3,54 -0,8% 37,1%
Deutsche Bank 33,47 -1,1% 32,1%

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

- OTP, FHB: Navracsics Tibor kozigazgatasi és igazsagligyi miniszter azt mondta tegnap, hogy a
kormany vizsgalja annak lehetéségét, hogyan lehet modositani a devizahiteles szerz6déseken. A
modositas arra vonatkozna, hogy nem vart esemény bekdvetkeztekor a devizahitel felvevé
torlesztése ellehetetlentilne, amely nem réhato fel a hitelfelvevének. Ez a hir igy elsé hallasra eléggée
féleimetesen hangzik, de kérdés, hogy pontosan mire gondolnak a kormanyzati oldalon. A hir
negativ, de egyelére nehéz meghatérozni a hatasat, a részletek ismerete nélkal.

A MOL és a Magyar Telekom stratégiai megallapodast kotott

- Christopher Mattheisen, a Magyar Telekom vezérigazgatoja és Hernadi Zsolt, a MOL elndk-
vezérigazgatdja irta ala a két vallalatcsoport kozott létrejott stratégiai megallapodast tegnap. A
megallapodas az értékesités, a kiskereskedelem, az energia-kiskereskedelem és az informatika
terlletét érint6 egyuttmikddésekrél szol. Konkrét termékértékesitést nem jelentett be a két tarsasag,
ennek a kialakitasara a jovében kertlhet sor. A hir nem hat a két cég részvényarfolyamara.

A Fitch rontott a MOL hosszutava adoés kilatasan
- Az eddigi stabilrdl lemingsités lehet6ségére utald negativra rontotta a MOL hosszu futamidejl
adossaganak osztalyzati kilatasat a Fitch Ratings, azzal a véleményével indokolva a dontést, hogy a

magyar olajcégre a mikodés tobb teruletén is ndvekvd nyomas nehezedik. A nemzetkdzi

4
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hitelmindsitd a kilatas negativ felllvizsgalataval egy idében megerdsitette a magyar vallalatra
érvényben tartott befektetési ajanlasu, ,BBB minusz” szintl besorolast. A Mol adésosztalyzata a Fitch
listajan egy fokozattal jobb a ,BB plusz’ magyar szuverén besorolasnal, amelyet ugyanakkor a
hitelmingsitd stabil kilatassal tart nyilvan.

- Véleménylink: A hir nem befolyasolja a MOL részvényarfolyamat. A Fitch értékelésével egyetértink,
a MOL jelentds kihivasok el6tt all mind a feldolgozés-kereskedelem, mind a kutatds-termelés
Uzletagban.
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 470 -04%  17,5% 21.071 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 22.150 1,6%  40,2% 10.751 Vétel 2013.03.20 25.700
E-Star 111 47% -82,5% 3.955 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 355 -06% -26,2% 8.191 fellilvizsgalat alatt 2013.03.18 felllvizsgalat alatt
Magyar Telekom 334 0,6% -23,9% 389.785 Csokkentés 2013.06.18 330
MOL 16.995 0,2% 1,8% 48.352 Tartas 2013.01.28 18.700
OTP 5.030 “11%  457% 726.969 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 314 -09% -45,8% 13.416 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 3.740 0,7% 1,1% 194.019 Vétel 2013.03.20 4.527
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 20 -04%  37,9% USA 10 éves 2,52% -1,4 101,0
Tavkozlés 49 06%  10,8% EMU 10 éves 1,55% -2,8 31,8
Olaj 1.374 -05%  15,4% Magyar 10 éves 5,59% -1,0 -172,0
Gybgyszer 429 -06%  20,7% Japan 10 éves 0,82% -0,3 51
Szallitmanyozas 6.422 -0,7%  25,6% USA 5 éves 1,36% -1,6 734
Félvezet6 87 02%  32,0% EMU 5 éves 0,54% -4,0 253
Kozszolgaltatd 39 -0,5% 4,4% Magyar 5 éves 4,88% -1,0 232,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,30% -0,5 11,5
Hadiipar 2.064 -0,7%  36,2% EMU 3 honapos 0,03% 1,1 53
Magyar referenciahozamok
6,5%
Jelenlegi
6,0%
5,5% 3 hoénapja
1 hete

5,0%

4.5%

4,0%

3,5% \ \ \ \

0év 3 év 6 év 9év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 4,25 ECB 0,50 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

2013.07.16 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 66,455.41 6.61% 13.37% 16.83%
ESPA Stock Global 20,867.23 4.47% 8.07% 13.70%
ESPA Stock Europe Active 38,273.15 1.84% 5.47% 19.86%
ESPA Stock Japan 22,197.37 4.69% 21.96% 19.08%
ESPA Stock Europe-Emerging 31,590.26 -3.32% -10.34% 2.23%
ESPA Stock Global Emerging-Market 44,967.74 -4.72% -8.56% -2.68%
ESPA Stock Europe Properties 64,893.63 3.65% 5.18% 15.74%
ESPA Stock Brick (EUR) 91.46 -3.39% -7.26% -3.61%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 113.18 0.11% 0.33% 1.44%
ESPA Bond Intemational 6,001.74 -3.86% 4.79% -11.81%
ESPA Bond Euro Corporate 49,534.09 -1.02% -0.60% 7.29%
ESPA Bond Emerging-Markets 50,297.09 -7.49% -8.13% 0.04%
ESPA Bond Europe (EUR) 138.20 -1.29% 0.13% 2.67%
ESPA Bond Dollar (USD) 127.41 -2.70% 2.27% -3.22%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 166.90 -4.61% -3.60% -0.31%
ESPA Cash Corporate Plus 37,641.70 -0.14% -0.86% 6.93%
ESPA Cash Dollar (USD) 134.20 -0.10% 0.13% 0.22%
ESPA Cash Emerging Markets 36,486.95 -4.46% 4.02% 2.65%
ESPA Stock Adriatic 1,020.27 -8.65% 4.11% 13.59%
ESPA Stock Agricultural 2,517.05 0.63% 4.47% 0.61%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,894.36 -1.90% -5.31% -0.30%
ESPA Stock Commodities 30,821.40 1.52% -3.90% 1.48%
ESPA Stock Istanbul 118,614.02 -17.07% -13.65% 7.35%
ESPA Stock Pharma 40,071.04 2.63% 14.53% 16.27%
ESPA Stock Russia 1,859.28 1.70% -12.38% -4.46%
ESPA Stock Techno 8,977.76 8.39% 10.39% 12.90%
ESPA WWF Stock Umwelt 0.00 #DIV/0! #DIV/O! -100.00%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2.1657 1.15% 2.50% 5.75%
ERSTE Ingatlan 2.0647 1.52% 3.26% 7.10%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.2845 1.69% 3.36% 9.01%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2018 1.58% 1.98% 7.30%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1.1661 8.75% 1.89% 12.37%
ERSTE T6ke-€s Hozamvédett Alap 14051.0 1.13% 2.38% 5.57%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.74 0.99% 5.72% 18.52%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.7356 -4.66% -12.59% 1.42%
ERSTE Révid Kétvény 2.7785 2.10% 3.89% 11.91%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1115 0.25% 0.52% 1.30%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0916 0.29% 0.72% 1.81%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.528056 1.01% 2.26% 5.25%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2037 0.74% 1.61% 3.55%

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 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 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 Laszlo 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 informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontijaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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