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BUX 17.124 -0,2% Mtel 343 0,0% Bayer 111,6 -2,9% EURMUF 309,37 -0,0% Olaj ($) 78,7  0,9%
DAX 9.292 -09% MOL 11.760 0,5% BMW 832 -19% BEURUSD1,2455 0,6% Arany($) 1178 3,2%
S&P 2.032 0,0 OTP 3.901 -1,2% Commerzbank 12,0 -1,7% USD/HUF 248,30 -0,7% Réz ($) 3039 0,7%
RDX 1.105 -0,1% Richter 3.728 0,3% Lufthansa 12,7 -1,3% USD/JPY 114,60 -0,5% 10Y hozam 3,86 3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A munkaer6 paci adatok sem tudtak iranyt mutatni a tengerentuli bérzéknek
- Ujra kézéppontban az ukran-orosz saga

- Enyhén korrigalt a WTI, pénteken ugrott az arany ara

- 309 ala csuszott az EUR/HUF a Moody’s szavaira

- A kisbefektetéknek orilnek a kinai indexek

- Jelenlegihez kézeli arfolyamon jon a forintositas

- Stabilra javitotta Magyarorszag kilatasait a Moody’s

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Megtortént. Megegyezett a kormany, az MNB és a bankszdvetség. A forintositas fix arfolyamon, a jelenlegi
arfolyamokhoz nagyon kdzeli értékeken kdvetkezik be. Ez pedig azt jelenti, hogy a bankoknal nem fog ujabb
veszteség keletkezni. Mivel az OTP mar vastagon céltartalékolt a masodik negyedévben az arfolyamrés és a
kamatvaltozasok kapcsan, ezért a hirre pozitiv arfolyam reakciét varunk. Az FHB kapcsan eddig csak az
arfolyam kulonbozetre tortént céltartalék képzés, mig a kamatvaltozas a harmadik negyedéves eredményben
lesz elkdnyvelve (csiitortokon jon az eredmény). Ugyanakkor a tovabbi részletek (fair bank, idéhorizont, stb.)
még kérdésesek. Ez még okozhat meglepetéseket, ezért moderalt pozitiv arfolyamhatast varunk. Persze az is
pozitiv, hogy Moody’s stabilra valtoztatta a magyar allamaddésag kilatasait.

A nemzetkdzi szintéren a kinaiak okoztak pozitiv meglepetést azzal, hogy a mai naptdl a kisbefekteték is
vasarolhatnak sanghaji, shenzeni és egyéb kinai borzéken részvényeket. Ez pedig pozitivan hatott mind a
hongkongi, mind a shanghai piacra. Az sem tudta ezt hiiteni, hogy a kinai GDP ndvekedési kilatasok a
korabbi 7,5 szazalékrol 7 szazalékra moédosultak.

A DAX a kezdeti emelkedést kdvetben pénteken elindult a 30 napos mozgdatlag felé, ami 9.072 ponton all
jelenleg. A mozgast az Ujabb orosz agressziorél érkezd hirek is segitették, hiszen allitdlag orosz tankok lépték
at a hatart.

Itthon a piaci aras devizahitel atvaltas, a Moody’s felmindsités és az index technikai allapota okozhat
aremelkedést.

=W Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartds Befektetési Szamla - Online is! > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

1dé Orszag Adat ldészak Korabbi

Ma nem jelenik meg fontos makrogazdasagi adat.

USA:

Gyakorlatilag oldalaztak pénteken a vezet6 tengerentuli borzék, a munkaerd-piaci adatok sem tudtak
iranyt mutatni a piacoknak. A Nasdaq kivételével mérsékelt pluszban zartak az indexek (Dow 0,11%,
Nasdaq -0,12%, S&P500 0,04%).

Pénteken munkaeré-piaci adatok érkeztek a tengerentulrdl, a mezégazdasagon kivil foglalkoztatottak
szama 214 ezer f6ével emelkedett oktdberben, amely alulmulta a 248 ezer f8s varakozast. Az el6z8
havi adatot 6 ezerrel 256 ezerre korrigalta fel az illetékes tarca. A munkanélkiliségi rata a
szeptemberi 5,9% utan 5,8%-ra esett vissza, amelyre 2008 juliusa 6ta nem volt példa. Az elemz&k
stagnalast vartak.

Ma nem jelenik meg fontos makrogazdasagi adat a tengerentulon.

P500 index forintban, long és short iranyban is!

10 Turbo Warrantok » Részletek

Eurépa:

Nap végére 1% koruli minuszba fordult a DAX és a CAC 40 index is az ukran hirekre, mikézben a
FTSE 100 index kiulénvalt az elébbiektél, és 0,25%-0s pluszban zart.

A Reuters értesllései szerint pénteken 32 tankbodl és 30 teherautobdl allé konvoj Iépett be Ukrajna
terlletére. Mindekbézben Moszkva tagadta, hogy elismeri a Kijev és a nyugati allamok 4&ltal
torvényellenesnek mindsitett szavazast. A kullgyminiszter a szeparatistak és az ukran kormany
kozotti targyalasok folytatasat szorgalmazza.

Vlagyimir Putyin reményét fejezte ki azzal kapcsolatban, hogy a rubel kereskedésével kapcsolatos
spekulaciok hamarosan véget érnek.

A tegnapi nem hivatalos katalan figgetlenedési népszavazas soran a kézel 1,14 millié valasztépolgéar
81%-a szavazott a katalan fliggetlenség mellett. Spanyolorszag nem ismeri el az eredményt.

Olaj, arany:

A WTI 78,9 dollarra emelkedett ma reggel. Az emelkedés hatterében elsésorban a kedvezé kinai
export adat all, mivel a piac ez alapjan azt gondolja, hogy a kereslet névekedés lassulasa megallhat.
A piacra hatottak még a Libiabdl érkez8 hirek, mely szerint a zavargasok miatt nehezebb exportalni a
kdolajat, mikdzben az El-Sharara mez6 visszatérhet a piacra.

Az arany arfolyama jelentds mértékben ugrott pénteken: egy erételjes korrekciénak készdnhetden,
ami az dsszes nemesfém arat érintette 1,172 dollar volt a kurzus. Ma reggel némileg mar gyengiilt az
arany ara. Az SPDR alapban 1év8 arany mennyisége 36%-kal esett idén, sokan leginkabb ennek
tudjak be az arany idei gyenge szereplését.

Devizak:

Az 1,2360-as mélypontokrdl probalt meg feltdpaszkodni az EUR/USD kurzusa pénteken, ami
atmenetileg sikertlt is, hiszen ma mar az 1,2470-es szintek kérnyékén indikal a jegyzés.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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A forint jegyzésében atmeneti megingast okozott az orosz tankok bevonulasarél szolé hiresztelés,
azonban a Moody’s Iépése nyoman a 310 kérnyéki szintekrél a 308,6-as szintekig csuszott vissza a
kurzus.

Tavol-Kelet:

Az azsiai piacok kozil a Nikkei 225 index 0,6%-0s minuszban zart. A Hang Seng 1,8%-0s és a
Shanghai Composite 2,3%-0s plusza annak koszonhetd, hogy a mai naptdél a kisbefekteték is
megvehetik az elébbi indexek papirjait.

A kinai elndk hétvégi bejelentése szerint a kinai gazdasagot fenyegetd kockazatok nem olyan
ijesztéek. Ennek ellenére a korabbi 7,5%-0s ndvekedés helyett csupan 7%-os boviléssel szamol a
kormany, igaz ez stabilan hozhato.

A kinai export oktéberben 11,6%-0s plusz mutatott az egy évvel korabbi 15,3% utan, illetve 1,0%-kal
tobbet, mint amit az elemzék vartak. Az import szamok azonban az 5,5%-os varakozasoknal 0,9%-kal
lettek kisebbek, itt a bazis 7,0% volt.

A ma hajnali inflaciés adat 1,6%-0s értéke pontosan megegyezik a szeptemberben is latott 5 éves
mélyponttal. A hattérben az alacsonyabb élelmiszerarak allnak, azonban elemz8k szerint ezen a
tertleten a kdvetkezd honapokban mar megindulhat az dremelkedés. Ezzel egyidejlleg a termeléi
arindex 2,2%-os visszaesést kdnyvelt el a szeptemberi 1,8%-0s minusz utan.

Kulénb6z6 forrasok szerint Dél-Korea és Kina szabadkereskedelmi megallapodast kéthet az azsiai és
csendes-6ceani gazdasagi és egyuttmikddési csucstalalkozon, aminek értelmében az import vamok
90%-at eltoérélinék a behozott termékekre. Dél-Korea teljes kereskedelmi forgalmanak 21%-a Kinaba
ment tavaly.

Shinzo Abe japan miniszterelndknek nem all szandékaban a vartnal (2016) korabbi valasztasokat
kiirni, holott egyes forrasok szerint fontolgatja a forgalmi adé ujbdli emelését.

Hataridés piacok:

20,000

Vegyes képet mutattak a hataridés indexek ma reggel.
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valtozas véltozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.574 0,1% 11,5% WIG 20 2417 -0,7% -3,7%
Nasdaq Composite 4.633 -0,1% 18,2% PX 969 0,6% -4,9%
Nasdaq 100 4.161 -0,1% 23,6% Hang Seng 23.935 1,6% 5,2%
FTSE 100 6.567 0,2% -2,1% Russell 2000 1.173 0,1% 6,7%
RDX 1.105 -0,1% -22,5% Nikkei 16.781 -0,6% 19,1%
ISE 30 95.614 0,9% 6,7% ATX 2.197 -0,1% -16,6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 59,42 0,3% -31,8% Deutsche Bank 59,42 0,3% -31,8%
Arcelormittal 10,11 2,3% -21,3% E.On 13,44 -1,7% -0,1%
Axa 18,26 -0,4% 0,7% Infineon 7,65 -2,1% 7,3%
Banco Bilbao 8,51 -1,9% 0,7% Linde 145,36 -0,7% 2,4%
Banco Santander 6,65 -1,9% 3,7% Lufthansa 12,67 -1,3% -12,6%
BASF 69,78 -1,7% -8,0% Nokia 6,43 -3,1% 18,6%
Bayer 111,60 -2,9% 19,0% Siemens 88,10 -1,8% -8,0%
BMW 83,20 -1,9% 1,9% Telefonica 11,81 -1,6% -5,1%
BNP Paribas 48,67 -1,9% -8,3% Thyssenkrupp 19,23 0,7% -0,4%
Commerzbank 11,96 -1,7% 14,3% Total 46,53 0,0% 6,2%
Daimler 62,10 -1,8% 4,4% Unicredit 5,50 -3,3% 1,9%

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

- OTP, FHB: A Nemzetgazdasagi Minisztérium és a jegybank koézleménye szerint megegyeztek a
bankokkal a forintositasrol.

- A november 7-ei hivatalos MNB-arfolyam és a junius 16-ai Kuiria-dontés ota eltelt idészak
atlagarfolyama kozul az alacsonyabbon forintositjak a devizahiteleket (CHF: 256,5, EUR: 309,0), ami
valojaban a jelenlegi arfolyamhoz kézeli arfolyamot jelent.

- Az MNB biztositja a bankoknak a forintositashoz szikséges 9 milliard eurét. Az els6é devizanyuijto
tendert ma 10 6rakor tartjak.

- Aforintositas csak egy lehet6ség az adésok szamara, abban nem kételezd részt venni.

- Aforintositas tovabbi részletei egyelére nem ismertek.

- A bejelentés alapvetéen kedvezé, hiszen az atvaltasi arfolyam a jelenlegihez kézeli arfolyam lesz. Ugy
gondoljuk, hogy az addsok egy Uj forinthitelt vehetnek majd fel devizahitellk visszafizetésére. A kormany
korabbi kommunikacidja alapjan az atvaltas jové tavasszal kezdédhet, és 2016 elejére zarulhat le. Ugy
tinik tehat, hogy a bankoknak az arfolyamrés és az egyoldali kamatemelések miatti 900-1000 milliard
forinton fellil nem lesz jelentés vesztesége a forintositas kapcsan.

- A jegybank devizatartaléka nem fog ekkora 6sszegben csokkenni egyszeri igénybevétel esetén sem,
hiszen a bankok ugy tudjak visszahelyezni az 0Osszeget devizabetétként az MNB-hez, hogy
devizaeszkozuk vagy meérlegen kivili devizakovetelésik révén a devizapoziciojuk lezarul, a jegybanki
devizatartalék pedig csak akkora 0sszegben valtozik, amekkora részét az igénybe vett devizanak nem
helyezték el nala a bankok. Az MNB kozleménye szerint a forintositas akar 3 évig is elhuzddhat,


http://www.erstemarket.hu/
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fokozatosan biztositva a bankok szamara a forintositasbdl szarmazo6 devizakereslet kielegitését (swap
ugyletek). Igy nem sértl a jegybanki tartalékra vonatkozé Guidotti-Greenspan szabaly sem.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Cerifikatok * Részletek

- Pataki Robert, a Magyar Telekom Uzletfejlesztési vezérigazgatd-helyettese 2014. november 6-aval
tavozott a tarsasagtol.

Gazdasagi hirek

- Az eddigi negativrdl stabilra javitotta péntek éjszaka Magyarorszag allamadéssag osztalyzatdhoz tart6zé
kilatasat a Moody’s hitelmingsit6. A befektetési ajanlastol egy fokozattal elmaradé ,Ba1” besorolast pedig
megerGsitette a tarsasag. A Moody's |épése utdn jelenleg mar mindharom nagy nemzetkdzi
hitelmin8&siténél stabil kilatas tartozik az allamaddssag besorolashoz.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célér
FHB 723 -0,8% 102,0% 5.040 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 343 0,0% 20,4% 532.817 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.760 0,5% -20,0% 34.177 Tartas 2014.09.24 13.100
OTP 3.901 -1,2% -13,6% 917.981 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.728 0,3% -15,0% 349.049 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,0% 15,8% USA 10 éves 2,30% 0,5 -44.5
Tavkozlés 47 -3,9%  -3,8% EMU 10 éves 0,82% -1,1 -86,7
Olgj 1.474 0,9% 1,1% Magyar 10 éves 3,85% -1,0 -175,0
Gydégyszer 529 -0,6%  16,9% USA 5 éves 1,58% -0,2 17,0
Szalltmanyozas 8.949 -0,0%  27,5% EMU 5 éves 0,11% -0,9 -51,7
Félvezetd 109 -0,5% 22,1% Magyar 5 éves 3,27% -0,0 -141,0
Kdzszolgaltatd 46 1,0% 18,7% Japan 5 éves 0,12% -1,5 -8,0
Hadiipar 2.762 -0,5% 17,2% EMU 3 hénapos 0,02% -0,3 -7,3

Magyar referenciahozamok

6.0%
5.0% 1 1 hénapja
4.0%
1hete
Jelenlegi
3.0% -+
2.0% 4
1.0% r r r r
0év 3év 6év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,05 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

2014.11.06 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 84.774,08 6,65% 18,25% 22,11%
ESPA Stock Global 26.564,87 7,42% 18,08% 20,94%
ESPA Stock Europe 45.219,91 2,90% 5,29% 11,88%
ESPA Stock Japan 24.707,75 3,49% 21,20% 13,81%
ESPA Stock Europe-Emerging 29.012,05 -4,36% -1,13% -13,99%
ESPA Stock Global Emerging-Market 53.291,24 -1,09% 13,99% 13,40%
ESPA Stock Europe Properties 83.632,46 4,18% 8,64% 23,13%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,03 0,42% 1,08% 1,97%
ESPA Bond International 6.714,19 2,65% 11,50% 11,54%
ESPA Bond Euro Corporate 56.912,31 -0,27% 5,46% 11,60%
ESPA Bond Emerging-Markets 58.002,36 -1,11% 4,06% 12,12%
ESPA Bond Dollar (USD) 131,45 0,89% 1,57% 2,78%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,26 0,13% 1,05% 5,31%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.567,79 -1,49% 2,58% 7,15%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,38 -0,01% -0,01% -0,01%
ESPA Short Term Emerging Markets 37.766,59 -4,32% 0,18% 1,98%
ESPA Stock Adriatic 1.226,69 5,00% 14,57% 18,53%
ESPA Stock Agricultural 2.714,25 2,18% 6,05% 8,39%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.208,04 1,22% 16,75% 14,40%
ESPA Stock Commodities 33.878,44 -5,83% 1,04% 6,27%
ESPA Stock Istanbul 117.734,51 -0,32% 10,98% 8,85%
ESPA Stock Pharma 53.620,43 6,98% 16,10% 30,18%
ESPA Stock Russia 1.661,46 -7,61% -1,86% -18,32%
ESPA Stock Techno 12.534,00 9,51% 25,89% 31,54%
ERSTE WWF Stock Umw elt 110,43 3,96% 7,07% 12,28%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,2293 0,29% 0,73% 1,86%
ERSTE Ingatlan 2,1705 0,71% 1,52% 3,50%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3584 0,60% 1,43% 3,73%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3172 1,81% 3,11% 6,44%
Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Alap 1,0230 -0,07% -3,47% -9,31%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3703 0,50% 1,38% 3,68%
ERSTE XL Kétvény Alap 2,0494 7,11% 9,31% 15,01%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8541 2,45% 2,91% -1,30%
ERSTE Révid Kotvény 3,0362 1,23% 2,56% 6,57%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1197 0,13% 0,27% 0,55%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1008 0,15% 0,30% 0,61%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,564053 0,17% 0,49% 1,40%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2392 0,50% 1,01% 2,11%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkoz6 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) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
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 amortizacié 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 hitelezdket.

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 elkdvetkez6
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 = Kényvszerinti 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) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — 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 Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs 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

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

A kiadvanyban foglalt informéciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci 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 irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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