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BUX 18,699 0.4% MOL 14,025 0.8% Commerzbank 10.5 1.5% EUR/HUF 301.90 -0.2% Olaj($) 972 1.2%
DAX 9,141 -0.9% Richter 4,540 0.7% BMW 82.3 -11% EUR/USD 1.3593 0.0% Arany ($) 1,244 1.7%
S&P 1,793 -0.1% OTP 4,368 -0.3% Nokia 5.8 1.2% USD/HUF 222.08 -0.3% 10Y hozam 6.00 -6.0

elbzb napi zaré adatok

- Ismét egy esbs nap Eurépaban és a tengerentulon is
- Ismét er6s6dott a WTI, emelkedett az arany is

- Tart a korrekcio a forint piacan

- Ismét nagyot esett a Japan index

- 14.500 forintra csokkentettik MOL célarunkat

- Jovbre nem varhaté osztalék a Magyar Telekomtol

- Csokkenés johet ma a BET-en

A magyar piac vezet6 hire egyértelmien a Magyar Telekom elmaradd osztaléka. Oly sok pénzt fizet a
frekvenciakért, szerintiink még 65 milliard forintot, hogy az szépen megeszi az osztalékot. A frekvenciakra
meg szlkség van ahhoz, hogy egy mobil szolgaltaté Gizemelni tudjon. Persze még igy is tudna valamit fizetni,
de akkor meg nem a lefektetett elveinek megfeleléen jarna el. Nevezetesen, hogy 40 szézalékos
eladosodottsag felett nem fizet osztalékot. Vagyis a cég csak az elveinek megfeleléen jar el. Ennek ellenére a
piaci szerepl6k mégis reménykedtek egy cirka 20 forintos osztalékban, ami most kdddé valt. igy az arfolyam
reakcio is hasonlé méretli lehet. Ma jelentette meg olajipari szektorelemzénk legfrissebb elemzését a kozép-
eurodpai olajszektorrdl. EbbéI két fontos kdvetkeztetést vonhatunk le. A szektor kilatasai nem tul jok, de a MOL
arfolyama mar annyit esett, hogy az egyetlen, amelyet mar érdemes tartani, hiszen a célar 14.500 forint
részvényenként. Raadasul a legolcsébba valt cégérték-operativ eredmény 6sszehasonlitasban. A nemzetkozi
piacokra tekintve rég nem latott esé hullamot lattunk az elmult napokban. A magyar piac ettdl kissé
fuggetlenil viselkedett, hiszen lemaradé volt, és igy a 200 napos mozgdatlag megtamasztotta az arfolyamot.
Ugyanakkor a DAX, vagy az S&P500 esetén a 20 napos mozgoatlagokat (legalabb ideiglenesen) attérték az
indexek, de az utébbi index visszamaszott a 20 napos mozgdatlag folé, mig a DAX a 30 napos mozgdatlagra.
Vagyis a DAX gyengébb indexnek tlnik jelenleg, mikdzben az eurd-dollar kereszt Eurdpat favorizalja. Vagyis
kezd kissé felborulni a logikai rend, igy érdemes évatosnak lennink Uj poziciok nyitasaval.

=W Vegyeigénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartds Befektetési Szamla - Online isl > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Ma megjelené fontos adatok Idépont Varakozas
EKB kamatdontés (december 5) Eur6zéna 13:45 0,25% 0,25%
Friss munkanélkiilisegély kérelmek (november 30) USA 14:30 316 ezer 320 ezer
Tartés munkanélklisegély kérelmek (november 23) USA 14:30 2776 ezer 2800 ezer
GDP - évesitett (3. negyedév) USA 14:30 2,8% 3,1%
Személyi fogyasztas (3. negyedév) USA 14:30 1,5% 1,5%
GDP arindex (3. negyedév) USA 14:30 1,9% 1,9%
Bloomberg fogyasztoi elégedettség (december 1) USA 15:45 -33,7 -
Ipari cikkek rendelésallomanya (oktéber) USA 16:00 1,7% -1%
USA:

- ADow 0,15%-ot, a S&P 500 0,12%-ot csdkkent, mig a Nasdaqg 0,02%-ot emelkedett.

- Vartnal lényegesen jobbak lettek az ADP foglalkoztatottsagi adatok. A vart 170 ezer f6 helyett 215
ezer fével valtozott a foglalkoztatottak szama.

- Az oktdberi Uj lakasértékesitések 444 ezerre emelkedtek oktdberben a vart 429 ezerrel szemben
Amerikaban, ami 25,4%-0s emelkedést jelent az el6z8 hénaphoz képest.

- Tegnap este nyolckor publikalta a Fed a Bézs Konyvet, ami szerint szerény, illetve kdzepes
novekedést lat a Fed. Els6sorban az épitdiparban, a technoldgiai szektorban és a feldolgozdiparban
volt tapasztalhatd ndvekedés.

- Az Apple-nek sikerllt megallapodnia a China Mobile-lal az iPhone késziilékek értékesitésérél.

- 14.30-kor friss munkanélkiliségi adatokat publikdlnak a tengerentulrdl. A friss munkanélkuliek
esetében 320 ezer f6 a varakozas, mig a tartés munkanélkiliek esetében 2,8 millio f6.

- Szintén 14.30-kor jelenik meg a harmadik negyedévi amerikai GDP-re vonatkozd masodik becslés, a
varakozas 3,1%-os évesitett novekedés.

Eurépa:
- AFTSE100 0,34%-ot, a DAX 0,89%-ot, a CAC40 0,56%-ot esett.

- Az elbzetes adatok szerint a vartnak megfeleléen 0,4%-kal csbkkent a harmadik negyedévben az
eurdézona GDP-je.

- Az el6zetesnél magasabb lett a szolgaltatoi beszerzési menedzser index értéke Németorszagban és
az eurdzdéna egészeében is. El6bbi 55,7 pontra emelkedett az elézetes 54,5 pontrdl, mig az eurdzéna
esetében az elézetes 50,9 pont helyett 51,2 pont lett a végleges adat.

- Ma 13.45-kor jelenik meg az EKB kamatddntése, amit8l nem varjak a 0,25%-os alapkamat

megvaltoztatasat, de a jegybanki kommentarokat mindenképpen érdemes lesz figyelni a negativ
betéti kamat bevezetésével kapcsolatban.

'v"‘aq Profitaljona DAX index mozgasabadl!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- A WTI 97,3 dollarra nétt tegnap kdszénhetéen az alacsonyabb készletadatoknak és az er6s USA
munkanélkuliségi szamnak (ADP), ami ndvekvd foglalkoztatast vetit elére. Az USA-ban a
benzinfogyasztas 5 éves csdkkend trendje is fordulni latszik: a fogyasztok ismét SUV vasarlasokba
kezdtek, mig a fogyasztéi bizalom is egyre erésebb.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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- Az arany ma reggel 1,235 dollarig er8so6dott, ami a tébb napos csokkenés utani korrekcié annak
ellenére, hogy a j6 USA munkanélkilliségi adat a Fed-et arra 0szténozheti, hogy vagja
kotvényvasarlasi programjat.

Devizak:

- A forint tegnap is folytatta a korrekciot, aminek eredményeként mar 302-es arfolyam alatt
kereskednek az EUR/HUF devizaparral. Ma reggel 301,8 kérnyékén alakult a jegyzés.

- Nagy kilengések mellett mérsékelten gyengult a dollar az euréval szemben. A vartnal kedvez&bb
ADP foglalkoztatottsagi adatokra kora délutan egy erételjes dollar er6s6dés volt tapasztalhato,
azonban 16.00 ora tajékan hirtelen iranyt valtott a révidtava trend, és gyengiilni kezdett az arfolyam,
aminek hatdsara a nap egészét tekintve mérsékelt gyengulés volt 1athaté. A ma hajnali 6rakban
tovabbi jelentés emelkedés lathaté az EUR/USD grafikonon.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 1,5%-ot a Hang Seng 0,3%-ot csdkkent, mikdzben a Shanghai index értéke nem valtozott.

- A jen folytatta tegnap megkezdett er6sddését a dollarral szemben, ami negativan hatott az export-
orientalt vallalatok arfolyamara.

- A Standard Chartered arfolyama koézel 5%-ot zuhant, miutan bejelentette, hogy egy évtizedet
kovetéen el6szér nem fog emelkedni az Gzemi eredménye a gyenge negyedik negyedév és a dél-
koreai leanyvallalat gyenge teljesitménye miatt.

- A Qantas Airline arfolyama tébb, mint 10%-ot esett, miutan bejelentették, hogy 226 és 271 millid
amerikai dollar kdzott lehet a tarsasag addzas elétti vesztesége a félévben, aminek hatasara jelent6s
|étszamleépités is sziikségessé valik.

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

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyité Max. Min. Zaro Nyitoé Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18,670 18,782 18,593 18,699 EUR/HUF 301.71 302.09 301.50 301.80
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 15,890 0.2% 21.9% WIG 20 2,498 -0.4% 1.2%
Nasdaq Composite 4,038 0.0% 35.8% PX 998 -1.1% 0.0%
Nasdaq 100 3,483 0.1% 32.0% Hang Seng 23,664 -0.3% 6.3%
FTSE 100 6,510 0.3% 10.5% Russell 2000 1,121 -0.2% 36.7%
RTX 1,923 0.4% -9.1% Nikkei 15,177 -1.5% 60.3%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 88.20 0.0% 31.8% E.On 13.65 -0.6% -3.7%
Arcelormittal 12.53 1.0% 2.6% Fiat 5.67 1.7% 58.4%
Axa 18.55 0.8% 44.9% Infineon 7.37 0.5% 27.6%
Banco Bilbao 8.58 -1.0% 30.1% Linde 145.50 -0.9% 10.0%
Banco Santander 6.33 0.7% 7.6% Lufthansa 1543 0.4% 15.1%
BASF 75.72 -1.8% 8.9% Nokia 5.79 1.2% 108.8%
Bayer 95.47 1.7% 35.6% Siemens 94.25 -0.8% 21.7%
BMW 82.34 1.1% 20.7% Telefonica 11.69 -0.5% 16.4%
BNP Paribas 52.73 1.1% 21.6% Thyssenkrupp 17.08 -1.3% 6.3%
Commerzbank 10.54 1.5% -0.3% Total 43.22 -1.2% 12.1%
Daimler 59.56 0.7% 55.2% Unicredit 520 0.2% 39.3%
Deutsche Bank 34.34 0.5% -2.3%

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

Ma megjelent angol nyelv(i olaj- és gazipari elemzésinkben a MOL ajanlasunkat tartason hagytuk, a
célarat viszont 14.500 forintra csOkkentettiik a korabbi 18.700 forintrél. Nem latjuk, hogy sikeriline
Horvatorszagban gyorsan megegyeznie a MOL-nak. A horvat kormanynak ugyanis nem érdeke a gyors
megegyezés, sokkal inkabb a nacionalista retorika fenntartasa, igy fél6, hogy a 2015 végén 1évd
valasztasokig nem lesz megallapodas. Ez a bizonytalansag pedig alacsonyan tarthatja a részvény arat. A
MOL-ra haté egyetlen pozitiv fejlemény a kurdisztani és az egykori szovjet tagallamokban folyé termelés
felfutasa. A cég egyre nagyobb hangsulyt helyez ide. Emellett a MOL jelentés, akar 1,5 milliard dollaros
akvizicidra is készul a kutatas-termelés tertiletén. A 5,1x 2014-es EV/EBITDA mutaté a szektortarsakhoz
képest némileg kedvezdbb szinten van.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

A Magyar Telekom bejelentette, hogy jelenlegi tervei szerint nem fog osztalékot fizetni a 2013. évi
eredmény utan. A tarsasag ezt osztalékpolitikajaval (mely szerint az eladésodottsagi ratat a 30%-40%
kozotti céltartomanyban kivanja tartani) illetve a csoport pénzigyi helyzetével és a jelenlegi miikddési és
Uzleti kbrnyezettel indokolta. A szeptemberben megjelent elemzésiinkben 50 forintrél 10 forintra vagtuk
vissza a 2013-as évre vonatkoz6 osztalék varakozasunkat. A most bejelentett 0 forint tehat még ennél,
illetve a piac altal vartnal is rosszabb. Mi azzal kalkulalunk, hogy a cég 65 milliard forint frekvenciadijat
fog fizetni. Egy ilyen nagysagrendi tétel mellett a korabbi osztalékszint fenntartasa joval 40% vinné fel az
eladdsodottsagi ratat.

A Richter 2013. december 4-én Gjabb 100.000 darab sajat részvény tézsdei vételére adott megbizast. A
tarsasag a részvényeket a bénusz programjahoz kivanja felhasznaini.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/6
http://www.erstemarket.hu/
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 600 0.0%  40.8% 12,887 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 27,800 0.0% 64.3% 443 Tartas 2013.10.01 28,000
E-Star 121 0.8% -69.1% 13,222 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 377 -1.0%  -5.0% 16,861 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 293 1.0% -23.3% 4,494,156 Csokkentés 2013.09.25 285
MOL 14,025 08% -22.7% 66,690 Tartas 2013.12.05 14,500
OTP 4,368 -0.3% 9.2% 845,846 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 284 0.0% -51.8% 3,045 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 4,540 0.7%  27.2% 634,255 Vétel 2013.10.01 4,780
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 02% 34.4% USA 10 éves 2.82% -1.1 123.6
Tavkozlés 48 -03% 10.2% EMU 10 éves 1.81% 8.9 42.0
Olaj 1,467 -05% 21.1% Magyar 10 éves 6.00% -6.0 -84.0
Gybgyszer 457 -04%  22.8% Japan 10 éves 0.63% 0.1 -6.2
Szallitmanyozas 7,158 -04%  39.8% USA 5 éves 1.44% -0.5 83.3
Félvezet6 88 11%  25.7% EMU 5 éves 0.76% 7.9 33.9
Kézszolgaltatd 38 0.4% 7.8% Magyar 5 éves 5.00% -5.0 -134.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.20% 0.4 29
Hadiipar 2414 -0.8%  49.6% EMU 3 honapos 0.09% -0.9 11.1
Magyar referenciahozamok

7.5%

6.5% -

5.5% A

Jelenlegi 1 hénapja

4.5% -
3.5% A
2.5% ‘ ‘ ‘ ‘
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 3.20 ECB 0.25 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB 0.00




5
ERSTE 5 Panorama

BEFEKTETESI ZRT.

2013. december 5.

Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2013.12.04 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 70,588.74 5.04% 7.62% 29.65%
ESPA Stock Global 22,264.24 6.09% 9.44% 23.97%
ESPA Stock Europe Active 41,078.33 5.03% 7.36% 20.95%
ESPA Stock Japan 22,572.67 3.43% 9.68% 35.66%
ESPA Stock Europe-Emerging 32,608.66 4.31% 2.58% 3.68%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46,980.79 4.31% -0.93% 3.67%
ESPA Stock Europe Properties 68,289.51 7.70% 4.08% 16.15%
ESPA Stock Bric (EUR) 92.71 4.93% -5.87% -3.66%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 113.99 0.64% 0.64% 1.37%
ESPA Bond Intemational 6,008.29 -2.16% -1.73% -4.69%
ESPA Bond Euro Corporate 51,994.25 2.10% 3.82% 10.16%
ESPA Bond Emerging-Markets 51,921.67 2.46% 0.99% -0.45%
ESPA Bond Europe (EUR) 140.82 2.44% 0.96% 1.91%
ESPA Bond Dollar (USD) 127.91 1.22% -0.90% -2.57%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 168.55 2.21% 0.61% -2.68%
ESPA Cash Corporate Plus 39,536.19 1.01% 4.34% 10.26%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.38 0.11% 0.06% 0.03%
ESPA Cash Emerging Markets 37,189.72 1.92% 0.32% 3.74%
ESPA Stock Adriatic 1,067.40 -1.66% 2.77% 14.07%
ESPA Stock Agricultural 2,524.87 3.10% -1.65% 4.34%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,977.57 3.66% 1.82% 6.47%
ESPA Stock Commodities 31,734.78 0.85% 1.95% 6.23%
ESPA Stock Istanbul 106,223.08 5.33% -18.40% -12.19%
ESPA Stock Pharma 43,334.08 7.54% 10.89% 32.60%
ESPA Stock Russia 1,947.33 2.56% 7.40% 4.21%
ESPA Stock Techno 9,872.71 8.37% 11.72% 29.20%
ERSTE WWF Stock Umwelt 97.07 9.52% 13.80% 37.05%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2.1929 0.72% 1.73% 4.44%
ERSTE Ingatlan 2.1042 1.16% 2.58% 6.06%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3174 1.80% 3.04% 7.30%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2457 3.13% 3.47% 7.64%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1.0962 1.83% 4.01% 0.39%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1.3308 1.95% 3.21% 7.30%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.7505 4.58% 0.14% 10.83%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.8569 1.20% 0.54% 1.48%
ERSTE Révid Kétvény 2.8738 2.55% 3.84% 9.57%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1141 0.14% 0.33% 0.87%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0947 0.17% 0.40% 1.23%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.544943 0.63% 1.52% 4.00%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2158 0.64% 1.33% 2.98%

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.
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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 Kababik Jézsef 1-235-5124 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

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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