@
ERSTE 5 Panorama 2014. november 12.

Investment
BUX 17.384 -1,4% Mtel 349 0,9% Bayer 111,6 0,0% EURMUF 307,51 0,1% Olaj ($) 77,9 0,7%
DAX 9.369 0,2% MOL 11.805 -1,1% BMW 84,2 0,0% BEURUSD12475 0,4% Arany($) 1164 1,1%
S&P 2.040 0,1% OTP 4.050 -1,2% Commerzbank 11,7 0,0% USD/HUF 246,58 -0,3% Réz ($) 303,3 0,4%
RDX 1.119 -1,7% Richter 3.728 -3,2% Lufthansa 13,1 0,0% USD/JPY 115,78 0,8% 10Y hozam 3,77 -8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Mérsékelt emelkedéssel zartak a tengerentuli bérzék

- Juncker akar bele is bukhat a luxemburgi adészabalyokba
- Tovabb esik a WTI, lenduletet kapott az arany

- 307-es szintrél pattant vissza az EUR/HUF jegyzése

- Elérehozott valasztas lehet Japanban

- Benyuijtottak a parlamentnek a fair bankrendszerrél szol6 torvényt

- CsoOkkenésre szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Tegnap lagymatag kereskedeést lathattunk a nemzetkozi piacokon, mikozben itthon a nap vege felé elcsattant
az ostor, ami els6sorban a Richter részvényeit érintette. Ilgy a gydgyszerpapir néhany o6ra alatt visszaadta a
tegnapel6tti emelkedést.

Ugyan Japanban el6érehozott valasztasok lesznek, de ez csak azt szolgalja, hogy még erGsebb legyen a
jelenlegi kormany a jové évi népszeriitlen intézkedések elétt. Kozben a DAX index tovabb bizonytalankodik
9.300 és 9.400 pont kozott. Ekdzben ujabb csucsokat lathatunk az USA-ban, de ezek egy-két pont
emelkedést jelentenek csak.

A mai napon csOkkenésre szamitunk a nemzetkdzi piacokon, és valészinlleg hasonlét fogunk latni
Budapesten is.

> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

nov. 12.
nov. 12.
nov. 12.
nov. 12.
nov. 12.
nov. 12.
nov. 12.

1d6 Orszag ld6szak Korabbi

9:00 HU Ipari termelés (év/év, igazitott) - végleges, tény szept. 5.2% 5.2%
10:30 UK Atlagbérek valtozasa 3 hénap szept. 0.7 0.8
10:30 UK ILO munkanélkiliségi rata szept. 6% 5.9%
10:30 UK Munkanélkili segélykérelmek szdmanak valtozasa okt. -18.6 -20
11:00 EMU  Ipari termelés (év/év) szept. -1.9% -0.2%
13:00 us Jelzéloghitel igénylések nov. -2.6%

22:30 Cisco Systems 2015Q1 0,42 0,53

USA:

A Veteranok Napjat Unnepelték tegnap a tengerentilon, és bar makrogazdasagi adatok nem
érkeztek, de a boérzék nyitva voltak. Az aktivitds azonban nem volt kiemelkedd, leginkabb
oldalazashoz lehet hasonlitani a tegnapi mozgast. A nap végére enyhe pluszban tudtak zarni a piacok
(Dow 0,01%, Nasdaq 0,2%, S&P500 0,095).

A Dow Jones tagjai meglehetésen felemasan teljesitettek, a nap nyertese a Merck (1,1%) volt, a
vesztes oldalon pedig a JPMorgan-t (-0,9%) érdemes kiemelni.

A Goldman Sachs semlegesrél vételre javitotta a Time Warner papirjaira vonatkozo ajanlasat.

A Yahoo tegnap 640 millid dollarért megvasarolta a Brightroll nevl vided hirdetési platformot. A
tranzakcio a jovo év elsd felében fog zarulni.

Ot nagy bank (k6ztik a Citigroup és a JPMorgan) megegyezett a hatésagokkal, hogy 6sszesen 3
milliard dollaros biintetést fognak fizetni devizalgyletek manipulaciéja miatt. Az Gigy mar egy éve tart,
és a buntetés mértéke nem okozott meglepetést.

Zaras utan a Cisco Systems publikalja negyedéves szamait.

Eurépa:

Minimalis pluszban zartak az eurdpai indexek tegnap, a DAX index 0,18%-ot, az FTSE 100 index
0,24%-ot, a CAC 40 index pedig 0,50%-ot emelkedett.

Az Eurépai Parlament baloldali frakcidja alairasgy(jtést szervez annak érdekében, hogy bizalmi
szavazast kezdhessen a Jean Claude Juncker vezette Eurdpai Bizottsag ellen. Szerintik ugyanis a
luxemburgi adéelkerilések soran megkétott egyezségekrdl Junckernek, mint miniszterelnéknek tudnia
kellett. A képvisel6k 10%-anak, azaz 76 fének az alairasa szikséges az indulashoz, mig a
lemondatdshoz legalabb az EP-képvisel6k kétharmadanak szavazata kell.

Az ukran kozponti bank Ujra védelmébe vette a hrivnyat, azonban a fizet6eszkoz tovabb gyenglilt, és
immaron nagyon kézel kerilt a 16-os szinthez a dollarral szemben.

A brit Pénziigyi Magatartasi Hatésag (FCA) 1,7 milliard dollarra buintette a Citibank, HSBC, JP
Morgan, Royal Bank of Scotland, UBS 6tdst deviza manipulacié miatt.

Tébb mint 5%-0s pluszba lendiltek a Vodafone papirjai a tegnapi gyorsjelentés utan. A bevételek
20,75 milliard fontot, az EPS pedig 26 pennyt ért el. EI8bbi 38%-kal maradt el a konszenzustél, utdbbi
pedig egybeesett a vart értékkel. Az eurdpai bevételek csupan 5%-ot estek az el6z8 negyedéves
7,9% utan, mig az afrikai, kOzel-keleti és azsiai régidé egyre jobban teljesitett. A menedzsment
optimista a jovét tekintve, igy a teljes éves profitvarakozasat a 11,4-11,9 milliard fontos savrél 11,6-
11,9 milliardra moédositotta, mikézben 3,6 pennys osztalékelbleget jelentett be.

A délel6tt folyaman a brit inflaciés riportra, illetve az eurd zénas ipari termelési adatra figyeliink majd.

Olaj, arany:

A WTI 77,3 dollarig sullyedt ma reggel. A piac nem szamit arra, hogy a november 27-i lésen az
OPEC tagok vagnak a jelenlegi napi 30 millié hordds kitermelési kvotat, bar az elemzdk szerint napi
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0,5-1,5 millié horddés vagasra lenne szikség. Tegnap a kuvaiti miniszter jelentette ki, hogy piaci
tobblet magétdl is el fog tlnni.

Az arany viszont lendiletet kapott: az arfolyam 1.166 dollarig emelkedett. A piac szerint az idei
hatalmas kiaramlas az SPDR ETF-b&l meg fog allni, és a pénziigyi befekteték mar nem adjak tovabb
az aranyat. Az arany ETF 2000 6ta az els6é veszteséges évét zarja, azéta folyamatos volt a
bearamlas. Egyes elemzdk szerint viszont még nincs itt a vételek ideje, az 1000 dollaros Iélektani
szint ala esd arany esetében szabad csak beszallni a piacba.

| Kereskedés olajjalaBET-en?

Erste WTI Oil Cerfifikatok > Részletek

Devizak:

Az EUR/USD kereszt az 1,2400-es szintrél 1,2500-ig szaguldott, ahonnan atmenetileg visszapattant
1,2450-ig.

Az EUR/HUF arfolyama a 307-308-as savban mozgott egész nap.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,4%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index 0,5%-ot emelkedett.

Japan Ujsageértesllések szerint Shinzo Abe el6rehozott valasztasokat irhat ki decemberre, a
legvalészinlibb datumnak december 14-e tlinik. Valasztdsokat csak 2016-ban kéne tartani, azonban a
japan kormany tdbb népszeriitlen intézkedést is tervez hozni, példaul atomerémuivek Ujrainditasa,
vagy egy olyan térvénymoddositds elfogadasa, ami lehetévé tenné, hogy japan katonak kulféldén
harcoljanak. amire a Il. vilaghaboru lezérasa 6ta nem volt példa. Az elérehozott valasztassal a
népszeriitlen intézkedések meghozatala el6tt igyekezne megszilarditani poziciéjat Shinzo Abe.
Valésziniileg elmarad tovabba az év elejére tervezett AFA emelés is, 8%-rél 105-ra valtozott volna az
adodkulcs.

Toébb, mint két évnyi targyalast kdvetéen Kina és Dél-Korea alairta a szabad kereskedelemrdl sz6l6
megallapodast. A megallapodas értelmében 17 terlleten az import dijak 90%-at eltdrlik. A
megallapodas elsésorban Dél-Korea szamara jelentds, ugyanis az orszag exportjanak 24%-a Kinaba
irdnyul.

Kina és az USA megallapodott az Uveghazhatasu gazok kibocsatdsanak visszafogasarél. A lépés
azért is meglepd, mert korabban sem Kina, sem az USA nem akart részt venni a kiotoi
jegyz8kdnyvben szabalyozott megallapodas meghosszabbitdsaban.

Hataridés piacok:

Negativ hangulat uralkodik mind az amerikai, mind az eurépai hataridés piacokon.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zaro Nyt Max. Mn. Zaro
BUX (pont)  17.617 17.693  17.381  17.384 EUR/HUF 307,42 30782 30742 307,59
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.615 0,0% 11,8% WIG 20 2.407 -0,4% -4,1%
Nasdaq Composite 4.661 0,2% 18,9% PX 975 -0,2% -4,1%
Nasdaq 100 4187 0,3% 24,4% Hang Seng 23.915 0,4% 4,4%
FTSE 100 6.627 0,2% -1,5% Russell 2000 1.180 0,0% 7.1%
RDX 1.119 -1,7%  -20,9% Nikkei 17.197 0,4% 17,9%
ISE 30 96.213 1,0% 10,2% ATX 2217 0,2%  -15,9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 60,04 0,0%  -30,7% Deutsche Bank 60,04 0,0%  -30,7%
Arcelormittal 9,74 -1,1% -22,2% EOn 13,54 0,0% 0,5%
Axa 18,59 0,5% 1,0% Infineon 7,66 0,0% 10,9%
Banco Bilbao 8,69 0,7% 3,1% Linde 147,26 0,0% 2,1%
Banco Santander 6,79 0,9% 6,0% Lufthansa 13,12 0,0% -11,6%
BASF 70,25 0,0% -7,5% Nokia 6,59 0,5% 20,3%
Bayer 111,61 0,0% 19,6% Siemens 88,89 0,0% -6,1%
BMW 84,22 0,0% 3,4% Telefonica 12,18 1,5% -0,8%
BNP Paribas 48,07 -0,2% -9,8% Thyssenkrupp 19,16 0,0% -0,4%
Commerzbank 11,66 0,0% 13,5% Total 46,71 -0,8% 6,4%
Daimler 62,36 0,0% 5,9% Unicredit 5,41 -3,3% -0,8%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Vallalati hirek

- OTP, FHB: A kormany benyujtotta a parlamentnek a "fair bankrendszerrél" sz6l6 térvényjavaslatot, ami
Iényegében Ujraszabalyozza a hitelezést. A 3 évnél hosszabb futamideji hitek esetében a kamatnak 3
évig fixnek kell lennie, referencia alapu arazasnal (benchmark+felar) pedig a kamatprémium mértékének
kell valtozatlannak lennie. 3 évnél rdvidebb hitelek esetében a kamatnak vagy a prémiumnak
valtozatlannak kell lennie a szerz8dés teljes ideje alatt. Szigortan szabalyozzak, hogy miként emelhet
kamatot a bank a meglévé hitelek esetében: (i) csak az ligyfél beleegyezésével (ii) ha a kamatvaltozas
kedvezétlen az ligyfél szamara, akkor kdltségmentesen lezarhatja hitelszerz6dését.

- Ugy tiinik, hogy a korabban elhangzottaknak megfeleld térvényt nyuijtottak be, de ez még csak egy
keretszabalyozasnak tekinthetd, egyéb részleteket késébb allapitanak meg. A bankok szamara
mindenképp negativ a hosszabb futamideji hitelek esetén alkalmazandd minimum haroméves
kamatperiodus, ami néveli a kockazatokat. Az ugyfélnek lényegében 3 évente lehetésége nyilik tehat
dijmentesen lezarni szerz6dését, de futamidén beliil egyéb idépontokban is szabalyozott feltételek mellett
lehet lezarni. A torvény alapveten kissé negativ a bankok szempontjabdl, de egybevag a korabban
elhangzottakkal, igy csak mérsékelt arfolyamhatasra szamitunk.

- Az alkotmanybirésag kimondta, hogy nem ellentétes az alaptdrvénnyel a bankok elszamolasarél szélo
térvény. Ez szintén kissé negativ hir a bankrendszer szempontjabdl.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

- A Richter 20 éve van a t6zsdén, ennek apropdjan Bogsch Erik nyilatkozott a Reutersnek. lgazandibol

semmi nagy ujdonsag nincs az interjuban, melynek f6bb pontjai a kdvetkezdk:

- Oroszorszagban stagnalast, kis ndvekedést varnak az elkdvetkez6 években rubelben szamitva.

- Jovd évben a Foresttdl mérfoldké fizetést var a cég a Cariprazine kapcséan, ez 2-5 milliard forint lehet
szerintink.

- A skizofrénia és bipolaris mania kezelésére szolgalé Cariprazine j6vé év végén kerilhet piacra az
USA-ban.

- A Cariprazine eurdpai engedélyeztetési folyamata 2016 elején kezd&dhet el.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 734 -1,6% 105,6% 16.497 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 349 0,9% 26,9% 1.225.889 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.805 -1,1% -18,3% 39.777 Tartas 2014.09.24 13.100
OoTP 4.050 -1,2%  -9,0% 605.196 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.728 -3,2% -15,3% 595.588 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,3% 17,1% USA 10 éves 2,35% -0,6 -41,9
Tavkozlés 49 -0,1% 0,9% EMU 10 éves 0,82% -0,4 -96,7
Olaj 1.464 0,1% 0,9% Magyar 10 éves 3,79% 2,0 -207,0
Gyogyszer 536 0,6% 182% USA 5 éves 1,64% -0,7 18,4
Szallitmanyozas 9.061 -0,1% 27,6% EMU 5 éves 0,12% -0,1 -56,7
Félvezet6 110 -0,3% 23,4% Magyar 5 éves 3,19% 1,0 -170,0
Kozszolgaltatd 46 -04% 19,9% Japan 5 éves 0,19% 3,0 -2,2
Hadiipar 2.769 -02% 17,8% EMU 3 hénapos 0,01% 0,7 -6,1

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.11.10 3ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 85.233,28 8,62% 17,42% 23,37%
ESPA Stock Global 26.455,38 8,93% 17,10% 22,50%
ESPA Stock Europe 44.640,75 3,94% 3,59% 10,25%
ESPA Stock Japan 24.565,71 5,84% 18,11% 12,91%
ESPA Stock Europe-Emerging 28.215,15 -5,45% -4,42% -16,78%
ESPA Stock Global Emerging-Market 52.749,94 0,29% 11,62% 12,36%
ESPA Stock Europe Properties 82.087,77 3,39% 5,62% 20,82%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,09 0,48% 1,06% 1,96%
ESPA Bond International 6.726,73 3,92% 11,04% 11,77%
ESPA Bond Euro Corporate 56.730,31 0,44% 5,15% 11,17%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.642,67 -0,48% 3,42% 11,76%
ESPA Bond Dollar (USD) 131,58 0,77% 1,65% 2,65%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,54 0,02% 1,21% 5,17%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.411,92 -0,73% 2,40% 6,97%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,42 -0,01% -0,02% 0,01%
ESPA Short Term Emerging Markets 37.412,99 -4,04% -0,79% 1,35%
ESPA Stock Adriatic 1.215,45 4,62% 13,54% 17,75%
ESPA Stock Agricultural 2.703,06 3,50% 6,32% 8,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.198,94 2,96% 14,77% 13,36%
ESPA Stock Commodities 34.397,56 -2,711% 2,68% 8,58%
ESPA Stock Istanbul 116.259,56 0,43% 7,88% 5,49%
ESPA Stock Pharma 53.609,73 9,64% 15,88% 30,34%
ESPA Stock Russia 1.605,13 -9,76% -5,92% -21,34%
ESPA Stock Techno 12.531,82 11,20% 24,38% 31,99%
ERSTE WWF Stock Umw elt 111,81 5,56% 7,28% 14,15%
ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2296 0,29% 0,72% 1,84%
ERSTE Ingatlan 2,171 0,71% 1,51% 3,47%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3585 0,60% 1,39% 3,50%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3174 1,78% 2,94% 6,32%
Erste Stock Hungary Indexkévet6é Részvény Alap 1,0151 0,67% -5,07% -8,80%
ERSTE T6kevédett Kamatoptimum 1,3706 0,54% 1,36% 3,33%
ERSTE XL Koétvény Alap 2,0458 5,99% 8,31% 15,00%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8418 2,96% 1,31% -2,34%
ERSTE Rovid Kétvény 3,0363 1,12% 2,40% 6,25%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1197 0,12% 0,26% 0,54%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1009 0,15% 0,30% 0,61%
ERSTE T6kevédett Likviditasi Alap 1,564196 0,17% 0,48% 1,39%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2395 0,50% 1,02% 2,10%

A fenti tablazatokban kéz6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozo 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; (i) 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 6sszege 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 mikddeési 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 elkdvetkez6
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezbket 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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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 sajattdkére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 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 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 kiadvéanyban foglalt informéaciok 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 forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo 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
kizarélag 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 fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztéseét, kbzzétételét megel6z6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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