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BUX 18.026 -0,7% Mtel 357 0,0% Bayer 99,8 -2,0% EURMUF 311,45 0,6% Olaj (%) 103,2  2,0%
DAX 9.754 -11% MOL  11.725 -18% BMW 93,7 -14% EURUSD1,3526 0,0% Arany($) 1319 15%
S&P 1958 -1,2% OTP 4131 0,0% Commerzbank 109 -0,5% USD/HUF230,26 0,6% Réz ($) 3209 0,1%
RDX 1.264 -35% Richter 4.175 -1,1% Lufthansa 145 -3,4% USDMJPY 101,18 -0,5% 10Y hozam 4,40 1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mosolyt csalt a befekteték arcara a Google ererdménye

- Tovabbra is bizonytalan az EKB

- Megugrott az olaj ara a gazai szarazfoldi bevonulas hirére, ugrott az arany ara is
- A kockazatkerilés lett urra a devizapiacokon is

- Udit6 kivétel Shanghai

- Oktobertdl T+2 lesz az elszamolasi periédus

- Esésre szamitunk a mai kereskedésben

Erste kommentar

Kockazatkerul®d médba kapcsoltak a t6kepiacok azutan, hogy az ukran légtérben lezuhant egy 300 fés
utasszallitd repulé. A tragédia meglehetésen érzékenyen érintette a piacokat is, és nemcsak azért mert a
polgari repulégépek leldvése meglehetésen ritkdnak minésul, hiszen utoljdra bizonyitottan 13 éve volt ra
példa, hanem azért is, mert rovidtavon jelentdsen ndveli a kiszamithatatlansagot, amit jol jelzett a félelem
indexként elhiresilt VIX index meredek megugrasa is. Ugyanakkor hosszabb tavon a tegnapi tragédia pont,
hogy a piacok megnyugvasanak iranyaba mutathat, ugyanis olyan szintli nemzetkézi felhaborodast valtott ki,
ami drasztikus lépéseket tesz lehetévé a repulégép lelovésével vadolt ukran lazadok ellen, ez pedig Ukrajna
hosszabbtavu stabilizalasanak iranyaba mutatna, és eltlintetne egy jelentds bizonytalansagi faktort Eurépabal.
Persze az is egy hosszabb vizsgalat targya lesz, hogy a felkel6k, mar amennyiben ténylegesen 6k allnak az
esemeény mogott, honnan rendelkeztek olyan harci technikaval, ami lehetévé teszi a 10-11 ezer méteren
repul® gép leldvését.

Kdzben lzrael szarazféldi hadmiveletekbe kezdett a Gazai 6vezetben a 10 napja tartd légi hadmiveletek
kovetkezd lépéseként, ami elsésorban az olaj piacara volt hatassal.

A mai fesziilt hangulatban a részvényindexek esésére szamitunk mind a hazai, mind pedig az eurdpai piacok
esetében, raadasul a DAX tegnap atesett a 9.715 pontos tamaszon, ezzel megnyilt a tér a tovabbi esés el6tt.

> Részletek
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi
jar. 18. 10:00 EMU  Eurébvezet folyd fizetési mérleg (milliard euro) maj. 18.7
jar. 18. 12:30 us Bank of New York 2014 Q2 0,72 0,57
jar. 18. 12:30 us General Electric 2014 Q2 0,37 0,39
jal. 18. 15:55 us Michigani Egyetem fogyaszti bizalmi index - el6zetes jar. 82.5 83.0
jar. 18. 16:00 us Leading indicators kompozit mutaté jan. 0.5% 0.5%
jar. 18. Bef-mkt us Honeywell International 2014 Q2 1,42 1,36
USA:

- ldegessé valtak a piacok a kedvezétlen hirekre. A félelem indexként szamon tartott VIX index kicsivel
tobb mint 32%-os emelkedése 14,54 pontra is azt jelzi, hogy a pesszimizmus kezd urra lenni a
befektet6kon. Ennek megfeleléen a tengerentlli bérzék barométerei sem tudtak fliggetleniteni
magukat az esésétél. A Dow Jones index 0,94%-kal, a Nasdaq 1,41%-kal, mig az S&P500 1,18%-kal
kertilt lejjebb a tegnapi kereskedés soran.

- Pedig a munkaeré-piaci adatok és a Philadelphiai Fed feldolgozé ipari indexe is felllteljesitette a
varakozasokat. Utobbi 23,9 pontos értéke 7 ponttal sikeredett jobbra az Uj megrendelések szamanak
ndvekedése miatt.

- A Google zaras utan érkezett gyorsjelentése mosolyt csalt a befektetdk arcara. Az arbevétel a
konszenzusban szerepl6 15,62 milliard dollar helyett 15,96 milliard dollar lett, ami 22%-os éves
ndvekedési Uitemnek felel meg. Az egy részvényre juté eredmény (EPS) 6,08 dollaros értéke azonban
16 centtel lett kisebb, mint amire szamitottak. A fizetett kattintasok szama 25%-kal tudott novekedni,
mikdzben a kattintdsokért kapott dijak 6%-kal morzsolddtak le, az el6z8 negyedéves 9%-0s
csokkenés utan.

- Egy egyszerinek tekinthetd pozitiv adéhatas eredményeként a vartnal Iényegesen jobb lett a Morgan
Stanley eredménye. A bank 94 centes egy részvényre juté eredményt publikalt szemben a vart 55
centtel. A jelent8s felllteljesitéshez 31 centtel jarult hozza, hogy a bank mindéssze 32 millié dollar
adot fizetett be egy 609 millid dollaros addkedvezmény pozitiv hatasa miatt. A bank 1935 millié
dollaros eredményt ért el, szemben a tavalyi 980 millié dollarral. A teljes arbevétel 8515 millié dollar
lett, ami 1%-kal magasabb, mint az el6z8 évben. A befektetési banki tevékenység 25%-kal
emelkedett, mig a kereskedésbdl (tradingbdl) szarmazo arbevétel 13%-kal csdkkent.

- Avartnal lényegesen nagyobb, 18 ezer f8s leépitést jelentett be a Microsoft, ami Ilényegében minden
hatodik munkavallalét érint. A leépités nagyrészt a Nokiatdl atvett 25 ezer alkalmazottat érinti, kdzuluk
minden masodik dolgozét elkildenének. A leépités az els6 évben jelentds koltséggel jar a
végkielégitések miatt, de ezt kdvetben jelentés koltségmegtakaritassal jar, ennek kdszdnhetéen 3%-
ot emelkedett tegnap a Microsoft.

- Ma a Bank of New York, a GE, és a Honeywell teszi k6zzé eredményét.
- Delutan a Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexe és a leading indicators mutaté jelenik meg.

Eurépa:

- Az eurdpai indexek kéz a kézben estek a tegnap délutan megjelené hirekre, miutan a Malaysia
Airlines Amszterdambdl Kuala Lumpurba tarté Boeing 777-es gépét lel6tték Donyeck kdrnyékén. A
FTSE index 0,68%-ot, a DAX index 1,07%-ot, mig a CAC 40 index 1,21%-ot veszitett értékébdl.

- Az EKB Kormanyzoétanacsanak tagja, Ardo Hansson szerint az EKB nem all készen arra, hogy
eszkdzalapu értékpapirokat vegyen. A mennyiségi lazitds el6készitése folyamatban van, de
véleménye szerint nem ez a legmegfeleldbb monetaris beavatkozasi moédszer per pillanat. Az ABS,
tehat az eszk6z fedezetli értékpapir vasarlasok hatasa sem egyik naprél a masikra fog latszédni, de a
megkezdett Ut egyik fontos allomasa lesz.
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A tegnap publikalt juniusi euré zoénas inflaciés adatot elnézve még valdéban nem indult be a
pénzromlas Uteme. A ho/hé alapu és az év/év alapu adat is telibe talalta a varakozasokat; 0,5% és
0,8%. Az EKB elbrejelzése szerint idén atlagosan 0,7%-0s, mig jovére 1,4%-o0s fogyasztoi arindex-
szel kell kalkuldlnunk. Az alapkamat 0,15%-os értékébdl persze még lehet tovabb faragni, de
technikailag mar a padlén vagyunk.

Olaj, arany:

A WTI 103,6 dollarra ugrott, elsésorban a gazai szarazféldi bevonulas hirére, amire 2009 6ta nem
kerult sor. A varhaté Oroszorszag elleni szankcidk szintén emelték a fekete arany arat a tegnapi légi
balesetet kdvetden.

Az arany ara 1.313 dollarra ugrott, igaz elétte még 1.320 dollar felett is volt az arfolyam. Az
emelkedés f6 oka szintén a geopolitikai fesziiltségek. A piac a tegnapi panik utan egyébként kezd
megnyugodni, igy varakozasaink szerint tovabbra is a fundamentumok, els6sorban az USA kereslete-
kinadlata, illetve a kinai fizikai aranyvasarlasok hatarozzak meg a kereskedést a WTI és az arany
esetében.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

Megviselték a forintot a nemzetk6zi események, aminek hatasara az EURHUF devizapar a 20 napos
mozgoatlag 309,3-as értékérdl egészen 311,2-ig ugrott fel, azonban ma reggel ismételten enyhe
megnyugvas lathaté, aminek hatasara 310,7-ig kuszott lejjebb a jegyzés. A koltségvetés helyzetét
némileg javithatjak a tegnap bejelentett zarolasok, melynek 6sszege 110 milliard forint, viszont a
részletes bontasbdl csak 90 milliard forint korili 0sszeg lathatd. A zarolas hozzajarul ahhoz, hogy a
2,9%-o0s koltségvetési hianycél teljesiljon.

Probal er6sédni a dollar a ma reggeli 6rakban, de egyelére csak atmenetileg jott ez 6ssze. A reggeli
6rakban 1,3511-ig leszurt az arfolyam, azonban onnan visszahuztak 1,352-ig. A mai kereskedésben a
befektetdk valészinlileg a menedékeszkdzok iranyaba fognak fordulni, mint amilyen a dollar is, igy
valoszinlileg ma még Ujra fog 1,351-ess szint kézelébe jarni az arfolyam.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,2%-ot, a Hang Seng 0,4%-ot zuhant, mikdzben a Shanghai index 0,4%-kal tudott
emelkedni.

A Shanghai indexet elsésorban az épit6ipari vallalatok kiugré teljesitménye hdzta fel, miutan a friss
statisztikak alapjan 70-b6l 55 varosban csdkkent az ingatlanok értéke, szemben a mult havi 35
varossal, raadasul ez a leggyengébb adat a 2011 januari médszertanvaltas 6ta. A gyenge adat
feler8sitette azokat a spekulacidkat, hogy a kormanyzat lazitani fog az ingatlanpiaci szabalyozasokon,
amiket korabban az ingatlanar buborék megakadalyozasa miatt Iéptettek életbe.

Meg nem erfsitettek informacidk alapjan az Alibaba tézsdei kibocsatdsa augusztus helyett
szeptemberre fog tolddni, mivel tovabb folynak az egyeztetések a tézsdei felugyelettel, a SEC-kel. A
hir negativan érinti a Yahoo-t, ami 24%-o0s részesedéssel rendelkezik az Alibababan, igy a Yahoo
részvényei ma folytathatjak a korabbi napok esését. A 24 ingatlanfejleszté vallalatot tomorité alindex
2,6%-ot emelkedett.

A Malaysia Airlines arfolyama 11%-kal cstkkent, miutan utasszallité repulégépét Ukrajna légterében
lel6tték. A légitarsasagnak idén mar a masodik repulégépe zuhant le.

Hataridds piacok:

A Nasdagq kivételével minden hataridds index a negativ tartomanyban volt ma reggel.
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BUX (pont)  18.174 18.174  17.997  18.026 EUR/HUF 311,66 311,78 311,00 311,29
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.977 -0,9% 9,2% WIG 20 2.403 0,3% 4,5%
Nasdaq Composite 4.363 -1,4% 20,8% PX 958 -0,4% 7,5%
Nasdaq 100 3.878 -1,4% 26,0% Hang Seng 23.431 -0,4% 9,8%
FTSE 100 6.738 -0,7% 1,6% Russell 2000 1.134 -1,6% 7,9%
RDX 1.264 -3,5% -8,8% Nikkei 15.191 -1,2% 2,6%
ISE 30 100.662 -0,8% 7.5% ATX 2.388 -0,7% 2,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 72,62 -0,5% -15,0% E.On 14,44 -3,0% 17,3%
Arcelormittal 11,10 -0,8% 14,2% Fiat 7,71 1,4% 29,7%
Axa 17,54 -1,5% 6,3% Infineon 9,00 -1,9% 26,6%
Banco Bilbao 9,00 -1,6% 38,9% Linde 150,41 -1,2% 2,7%
Banco Santander 7,31 -1,7% 45,3% Lufthansa 14,50 -3,4% -4,9%
BASF 83,12 -1,9% 17,7% Nokia 5,50 -0,8% 91,2%
Bayer 99,82 -2,0% 17,1% Siemens 92,50 -1,8% 12,5%
BMW 93,73 -1,4% 30,7% Telefonica 12,10 -1,5% 22,2%
BNP Paribas 48,61 -1,2% 8,3% Thyssenkrupp 21,84 -2,0% 30,3%
Commerzbank 10,89 -0,5% 69,5% Total 49,73 -2,3% 24, 7%
Daimler 66,51 -1,9% 25,4% Unicredit 5,76 -3,3% 52,6%
Deutsche Bank 26,40 -21% -20,1%

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

Vallalati hirek

- Az EU-s harmonizacié keretében a jelenlegi T+3 helyett T+2-re csokken az elszamolas a Budapesti
Ertékt6zsdén a részvények, a vallalati kdtvények, karpotlasi jegyek és a certifikatok esetében is. Az elsd

kereskedési nap a révidebb elszamolasi periédussal oktdber 6-a lesz.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 810 -1,7% 137,5% 5.935 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 357 0,0% 9,8% 1.446.876 Tartas 2013.12.10 300
MOL 11.725 -1,8% -29,5% 72.120 Tartas 2013.12.05 14.500
OoTP 4.131 0,0% -10,6% 305.761 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 4.175 -1,1%  12,8% 199.085 Felhalmozéas 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -1,3% 9,3% USA 10 éves 2,46% 1,9 -6,4
Tavkozlés 50 -1,1% 3,8% EMU 10 éves 1,15% -4,2 -39,3
Olaj 1.661 -1,8%  19,5% Magyar 10 éves 4,38% -2,0 -131,0
Gyogyszer 516 -1,1%  20,5% USA 5 éves 1,64% 2,0 30,9
Szalltmanyozas 8.279 -1,4%  25,8% EMU 5 éves 0,29% -1,6 -23,2
Félvezet6 106 -1,6%  23,9% Magyar 5 éves 3,47% -1,0 -146,0
Kozszolgaltatd 42 -0,9% 7,4% Japan 5 éves 0,16% -0,2 -13,5
Hadiipar 2.567 -1,5%  22,3% EMU 3 hénapos 0,01% 0,5 -1,9

Magyar referenciahozamok
7.0%

6.0% o

1 hénapja

5.0% 4

Jelenlegi
4.0% 4

3.0% 4

0év 3év 6év 9év 12 év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,30 ECB 0,15 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

2014.07.17 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 79.019,48 8,52% 10,00% 19,90%
ESPA Stock Global 24.562,59 8,02% 7,07% 18,88%
ESPA Stock Europe 45.088,59 5,57% 3,59% 18,88%
ESPA Stock Japan 23.607,53 12,72% 4,52% 5,69%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.614,12 13,56% 2,31% 3,12%
ESPA Stock Global Emerging-Market 52.846,50 12,04% 14,93% 18,21%
ESPA Stock Europe Properties 81.331,32 7,68% 15,80% 26,57%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,49 0,64% 1,25% 2,05%
ESPA Bond International 6.305,23 3,07% 6,47% 5,11%
ESPA Bond Euro Corporate 55.486,05 2,03% 7,37% 11,92%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.760,87 3,79% 10,16% 14,40%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,99 0,67% 1,84% 1,94%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,04 1,46% 4,31% 5,87%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.181,82 0,60% 4,37% 9,42%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,44 0,02% 0,07% 0,17%
ESPA Short Term Emerging Markets 38.934,81 2,58% 6,01% 6,27%
ESPA Stock Adriatic 1.140,51 3,45% 4,91% 11,47%
ESPA Stock Agricultural 2.624,09 0,80% 1,96% 5,36%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 211411 7,64% 11,21% 12,30%
ESPA Stock Commodities 36.245,81 8,66% 14,14% 18,71%
ESPA Stock Istanbul 120.417,58 17,70% 30,46% 2,01%
ESPA Stock Pharma 50.166,78 10,28% 12,14% 26,82%
ESPA Stock Russia 1.990,48 20,70% 1,50% 6,39%
ESPA Stock Techno 11.290,69 10,56% 9,67% 26,55%
ERSTE WWF Stock Umwelt 109,32 4,60% 5,80% 25,97%
ERSTE Ingatlan 2,1511 0,83% 1,78% 4,16%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3496 1,12% 1,99% 5,04%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3026 2,51% 3,50% 8,35%
Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Alap 1,0693 4,23% -6,02% -8,31%
ERSTE To6kevédett Kamatoptimum 1,3618 1,07% 1,93% 5,15%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,9747 7,45% 8,82% 13,41%
ERSTE K&zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8326 2,1% -0,70% 5,53%
ERSTE Rovid Kétvény 3,01 2,59% 3,95% 8,29%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1178 0,13% 0,27% 0,57%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0987 0,14% 0,29% 0,65%
ERSTE To6kevédett Likviditasi Alap 1,560291 0,33% 0,77% 2,10%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2316 0,51% 1,05% 2,31%

A fenti tablazatokban kéz6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettéd
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes 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 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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