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BUX 17.450 0,8% Mtel 343 0,3% Bayer 113,3 0,0% EURMUF 305,77 -0,2% Olaj ($) 74,6 -1,4%
DAX 9457 16% MOL 12300 21% BMW 84,7 0,0% EURUSD1,2536 0,7% Arany ($) 1.197 0,9%
S&P 2.052 05% OTP 4010 04% Commerzbank 11,7 0,0% USDMHUF 243,90 -0,9% Réz ($) 300,2 -1,2%
RDX 1.095 0,5% Richter 3.700 0,1% Lufthansa 132 0,0% USD/JPY 116,86 0,2% 10Y hozam 3,63 -6,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az esti Fed jegyz6kdnyv Ujra lazba hozhatja a piacokat
- Angela Merkel szavai stiket fiilekre talaltak

- Tovabb slllyed a WTI, kismértékben esik az arany ara
- Hirtelen megpattant az EURUSD arfolyama

- Valéra valtak a japan spekulaciok

- Oldalazasra szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Pdckolik a DAX-ot. EI6bb Draghi szavainak, majd tegnap a ZEW indexnek sikerllt Ujabb lendiletet adni az
emelkedésnek, ugyanis a ZEW index jovére vonatkozd komponense, amely december 6ta csdkkend palyan
van, most el6sz6r mutatott fordulds jelet, ami azt sugallja, hogy fél év tavlatdban UGjra javulé gazdaséagi
koérnyezettel talalkozhatunk majd. A jelenlegi helyzetet mutaté komponens, amely év kdzepe 6ta csdkkent,
most valamivel nulla folétt megallt (még expanzié). Ennek igazan lehet orilni. A jol teljesit6 amerikai
gazdasag és a likviditasnovel6 intézkedések az EKB részérél lassan meghozzak a megfeleld hatast.
Mindezek ellenére a DAX esetében enyhe csdkkenésre szamitunk a mai napon, ami természetes korrekcidja
lehet az elmult két nap jelentésebbnek mondhaté emelkedésnek. A korabbi lokalis csucs, illetve a 200 napos
mozgoatlagroél, azaz a 9.460-9.500 kozotti tartomanyban kdvetkezhet be a forduld. Egy ilyen korrekcidéban két
potencialis tamaszszintet latunk 9.400 és 9.325 pontok kdrnyékén.

Az olaj piacan is fontos hir érkezett. Leszavaztak a Keystone pipeline XL megépitését (napi 830 ezer hordd),
amely az albertai mezd&ket kotodtte volna 6ssze a Cushinggal, a Baker-i régidén (olajtarolék) keresztul, és
nagyrészt parhuzamos lett volna egy 2015-re elkésziild6 masik szakasszal. igy kevesebb olaj fog eljutni
Cushingba, ami elméletileg emeli a WTI olaj arat. Ugyanakkor nem latunk benne jelentésebb valtozast, ami
valészinlileg annak tudhaté be, hogy az uj felallasu republikédnus tébbségii szenatus mar meg fogja szavazni.
Osszességében tehat sok hiihd semmiért, amit a ,csavaros esz(i”, ,rafinalt” olajpiaci szereplék atlatnak.

Annak ellenére, hogy a nemzetkozi vezetd piacokon korrekciora szamitunk a mai napon, Budapesten inkabb
az oldalazas lehet az ur.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

i A Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

* Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

nov. 19. 10:00 EMU  Euroovezet folyo fizetési mérleg (milliard euro) szept. 15.1

nov. 19. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések nov. -0.9%

nov. 19. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (hd/ho) okt. 2.8% 0.9%

nov. 19. 14:30 us Megkezdett lakasépitések (hé/ho) okt. 6.3% 0.8%

nov. 19. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/ho) okt. 1031 1040
USA:

A Dow Jones és az S&P 500 index is Uj csucsra szaladt tegnap, ami 2.051,8, illetve 17.687,8 pontos
értéket jelentett, de a Nasdaq index 0,67%-0s emelkedése mellett sem mehetiink el szé nélkil.

Az esti Fed jegyz6kdnyv tarthatja ma lazban a piacokat. A munkaeré-piaci adatok javulasa kedvezé
folyamat, ugyanakkor az inflaciés palyaban lefelé mutaté kockazatok jelentkeztek, ami a 2%-os cél
elérésének esélyét csokkenti. A legutolsd jegyz6konyvben lathattunk arra utald jeleket, miszerint az
alacsony kamat ,tekintélyes ideig” fennmaradhat, aminek a piacok is megoriltek. Nem lennénk
meglepve, ha Ujfent hasonlé széfordulattal talalkoznank a sorok kozott.

Lerantottak a leplet a GoPro t6keemelésének részletirdl. A ,B” sorozatu részvények tulajdonosai tobb
mint 9 millié részvényt valtanak at ,A” sorozatura, majd ezeket eladjak (,B” sorozat 9%-a). A
masodlagos kibocsatas keretében pedig 78,12 dollaros eladasi ar mellett 1,29 millié darabbal né az
»A” sorozatl papirok darabszdma, ami 100 milli6 dollaros t6kebevonast jelent. A matekozas
eredményeképpen csupan 1%-kal higul majd a jelenlegi tulajdonosok részesedése. A GoPro
részvényei kildndsebben nem reagaltak a részletekre, hiszen a cég mar korabban bejelentette a
masodlagos kibocsatas lehetéségét.

‘L‘Ls-"; SP500 index forintban, long és short iranyban is!
I Erste

10 Turbo Warrantok » Részletek

Eurépa:

Latvanyos optimizmusrdl tettek tanubizonysagot az eurdpai borzék, miutan a német ZEW fogyasztoi
bizalmi index markans felllteljesitést mutatott a statisztikakban. A FTSE 100 index 0,56%-kal, a CAC
40 index 0,86%-kal, mig a DAX index 1,61%-kal zart feljebb az egy nappal korabbi zar6 értékéhez
képest.

A korébbi hireszteléseknek megfeleléen bizalmatlansagi inditvanyt nyujtott be az Eurépai Parlament
képviselSinek tdbbsége a Jean Claude Juncker vezette Eurdpai Bizottsag ellen. Ha jévd héten a
képvisel6k tdbb mint kétharmada megvonja a bizalmat, akkor az egész testiletnek le kell mondania.
Ez lesz a 80-dik ilyen alkalom, amikor megvonjak a bizalmat, eddig azonban egyszer sem kertilt sor a
lemondatésra.

Angela Merkel egy Sydney-ben megtartott el6adason komolyan birdlta Vlagyimir Putyint. A
szabadkereskedelmi megallapodas megkotésének megakadalyozasa mellett arra is felhivia a
figyelmet, hogy a hideghaborubdl szarmazé gondolkoddasmod nem érvényesilhet. A kancellarasszony
szerint ez a dolog mar nemcsak Ukrajnardl, hanem Moldovardl, Gruziardl, és a késébbiekben akar
Szerbiardl is szdlhat.

A finn Nokia egy kinai hardver gyartéval kdzésen Androidos tabletet dob piacra 249 dollaros aron
(ado nélkuli ar). A kinai bevezetésre februar 19-ével kerilhet sor. A bejelentésre tébb mint 3%-ot
tudott emelkedni a részvény arfolyama.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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A Bank of England délelétt folyaman megjelend jegyz6konyvén kivil érdemi adatra nem kell
szamitani Europabdl.

Olaj, arany:

Folytatédott a csokkenés, a WTI 74 dollarig sillyedt ma reggel. A piac arra spekulal, hogy az OPEC
nem csokkenti kinalatat. Elsésorban a kisebb termel6k (Ecuador, Venezuela) szeretne csokkentést,
mig Szaud-Arabia is esetleg visszavenné termelését, ha Libia termelése felfut. A tObbiek viszont a
piaci részesedésik megtartasa mellett teszik le voksukat.

Az arany 1,197 dollar volt ma reggel uncianként, ami némi esést jelent a tegnapi arakhoz képest.
Els6sorban az er6s arany okozta az arak csdkkenését a korabbi, kéthetes maximumrdl. Az arany
esetében az azsiai fizikai kereslet n6é, mig a pénziigyi befektetdk jelentés mennyiséget adtak el az idei
évben.

Devizak:

Tobb londoni devizakereskedd szerint is extrém méreteket 6ltétt az eurd short pozicidk aranya, igy
mar nagyrészt bearazodhatott az EKB QE programjanak kibdvitése, és inkabb egy korrekciora
szamitanak az arfolyamban. A tegnapi vartnal kedvezdbb eurépai ZEW index hatasara lathaté is volt
egy korrekcio, melynek hatasara a 20 napos mozgodatlag 1,253-as értékéig pattant az EURUSD
arfolyama. A devizapar szempontjabol kiemelt jelentéséggel birhat a Fed este megjelend
jegyz8konyve, melyben a jové évi kamatemelés megkezdésére vonatkozd utalasok fogjak a piac
figyelmet felkelteni.

Nagyot korrigalt a forint az euréval szemben. Ennek kdszonhetéen az EURHUF arfolyam 306,2-r6l
305,6-ig csokkent, bar napon beldl 305,3-nal is jart a devizapar. A legutébbi alkalommal a 305-0s
tamasz éllitotta meg az EURHUF er6stdését, és most is ezt a szintet lesz majd érdemes figyelni.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,3%-o0t, a Hang Seng 0,5%-o0t, a Shanghai index pedig 0,2%-ot csdkkent.

Shinzo Abe japan minisztereln0k a varakozasoknak megfeleléen tegnap délutan tobb fontos
bejelentést is tett. El6rehozott valasztdsokat ir ki decemberre, bar a pontos datumot még nem
konkretizalta, de ezzel 6sszhangban a parlament alsé haza péntektd| feloszlik. Az AFA emelést a
varakozdsoknak megfeleléen 18 hoénappal elhalasztotta, igy arra majd csak 2017-ben kerul sor.
Gazdasag élénkitéssel kapcsolatban konkrétumokat nem arult el, mindéssze annyit k6zo6lt, hogy
felkérte minisztereit a Iépések kidolgozasara.

Bar a japan hirek a gazdasag szempontjabdl nézve pozitivak, de a kéltségvetést és az allamaddsagot
is negativan befolyasolhatjak, igy tovabb folytatédhat a jen gyenglilése a dollarral szemben.

A japan jegybank mai ulésén nem valtoztatott az eszkdzvasarlasi programon, az tovabbra is évi 80
ezermilliard jen, és a vasarolt eszk6zok atlagos futamideje 7 és 10 év kozott maradt. A legutdbbi
Ulésen nagyon szoros, 5:4 aranyban szavaztak meg az eszkdzvasarlasi program 70 ezermilliard
jenrdl torténé megemelését, most azonban 8:1 aranyban dontéttek a tartasrol.

2009 majusa 6ta el8szor bullish a JPMorgan a kinai részvényekre, ezért azok felllsulyozasat
javasoljadk a portfolion belll. Az elemz6hdz véleménye szerint a részvények emelkedését
tamogathatja, hogy jovére varhatéan két alkalommal is csdkkentik a bankok tartalékratajat, illetve,
hogy fokozatosan lebontjak a befektetési korlatozasokat.

Hataridés piacok:

A f6bb amerikai hatarid6s indexek a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv hangulatban voltak ma
reggel.
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Nyito Max. Min. Zaro Nyt Max. Mn. Z&ro
BUX (pont)  17.310 17.450  17.284  17.450 EUR/HUF 306,05 306,05 30560 305,71
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.688 0,2% 10,8% WIG 20 2.431 0,5% -6,5%
Nasdag Composite 4.702 0,7% 19,6% PX 973 1,3% -4,3%
Nasdaq 100 4.242 0,7% 25,6% Hang Seng 23.412 -0,5% -1,0%
FTSE 100 6.709 0,6% 0,2% Russell 2000 1.170 0,5% 6,3%
RDX 1.095 0,5%  -23,2% Nikkei 17.289 -0,3% 14,3%
ISE 30 100.393 1,1% 10,0% ATX 2.229 14%  -15,0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 63,26 0,0%  -28,4% Deutsche Bank 63,26 0,0%  -28,4%
Arcelormittal 9,98 1,8%  -20,1% EOn 13,17 0,0% -4,9%
Axa 18,83 1,2% 2,0% Infineon 7,74 0,0% 7,6%
Banco Bilbao 8,76 1,2% 4,3% Linde 149,91 0,0% 2,8%
Banco Santander 6,82 0,8% 7,3% Lufthansa 13,22 0,0% -13,9%
BASF 71,56 0,0% -7,5% Nokia 6,42 3,3% 15,4%
Bayer 113,31 0,0% 20,3% Siemens 91,09 0,0% -5,0%
BMW 84,70 0,0% 2,1% Telefonica 12,54 0,9% 2,0%
BNP Paribas 48,37 1,1% -10,1% Thyssenkrupp 19,95 0,0% 3,5%
Commerzbank 11,71 0,0% 17,0% Total 46,53 1,1% 5,3%
Daimler 62,68 0,0% 5,3% Unicredit 5,51 1,5% 6,3%

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

Simola Jozsef, a MOL pénziigyi igazgatodja egy interjuban a kdvetkez&ket mondta: (i) a MOL tovabbra is
nyitott a lehetséges akviziciok tekintetében, (ii) a cég termékei irdnti kereslet évi 1-2%-kal néhet, (iii) az

INA irant érdekl6dd cégek megkezdték a horvat cég atvilagitasat, ami egybevag a korabbi
hiresztelésekkel.

ne MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok

* Részletek

A Richter tovabbi 40.000 darab sajat részvényt vasarolt november 17-én 3.707 forintos atlagaron. A cég

jelenleg 300.856 darab sajat részvényt bitorokol, és bonusz programjahoz még tovabbi 380.000 darabot
szandékozik venni.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/6
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célér
FHB 732 -0,3% 88,2% 8.247 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 343 0,3% 24,7% 174.486 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 12.300 21% -15,1% 75.078 Tartas 2014.09.24 13.100
OoTP 4.010 04% -91% 450.268 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.700 0,1% -15,5% 343.645 Felhalmozas 2014.10.01 4.630

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,3% 14,1% USA 10 éves 2,32% 0,2 -39,0
Tavkozlés 50 -0,2% 1,0% EMU 10 éves 0,79% -0,3 -92,5
Olaj 1.435 0,6% -3,0% Magyar 10 éves 3,56% -7,0 -219,0
Gyodgyszer 545 1,4% 18,8% USA 5 éves 1,61% 0,3 25,6
Szallitmanyozas 9.042 0,3% 271% EMU 5 éves 0,13% -0,0 -53,4
Félvezetd 110 1,7% 27,2% Magyar 5 éves 2,98% -3,0 -181,0
Kozszolgaltato 46 0,3% 17,0% Japan 5 éves 0,13% -2,7 -8,1
Hadiipar 2.761 0,7% 15,7% EMU 3 hénapos 0,01% 0,6 -8,4

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.11.14 3 hé 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 83.900,21 5,42% 15,25% 18,15%
ESPA Stock Global 26.270,08 6,18% 15,60% 19,28%
ESPA Stock Europe 44.625,21 1,34% 3,42% 11,00%
ESPA Stock Japan 24.460,25 2,68% 15,05% 10,21%
ESPA Stock Europe-Emerging 27.859,80 -9,55% -6,38% -15,36%
ESPA Stock Global Emerging-Market 52.145,80 -3,52% 8,57% 13,27%
ESPA Stock Europe Properties 81.742,07 0,60% 5,23% 20,98%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,17 0,42% 1,09% 1,98%
ESPA Bond International 6.603,44 1,83% 7,62% 9,38%
ESPA Bond Euro Corporate 56.165,95 -0,91% 3,29% 9,40%
ESPA Bond Emerging-Markets 56.963,87 -2,43% 1,47% 11,19%
ESPA Bond Dollar (USD) 131,50 0,67% 1,11% 3,01%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,10 -0,26% 0,31% 5,62%
ESPA Reserve Corporate HUF 40.956,63 -2,06% 0,93% 5,01%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,39 -0,04% -0,05% 0,01%
ESPA Short Term Emerging Markets 36.982,34 -5,82% -2,65% 0,09%
ESPA Stock Adriatic 1.195,34 2,42% 10,05% 15,26%
ESPA Stock Agricultural 2.702,52 2,06% 5,57% 6,51%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.185,86 0,11% 10,39% 14,63%
ESPA Stock Commodities 33.622,53 -6,01% -0,30% 5,44%
ESPA Stock Istanbul 119.766,90 5,24% 11,14% 13,32%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.586,66 -14,86% -9,25% -19,93%
ESPA Stock Techno 12.433,42 8,13% 22,70% 27,10%
ERSTE WWF Stock Umw elt 110,43 2,01% 6,30% 11,25%
ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2300 0,28% 0,70% 1,83%
ERSTE Ingatlan 2,1720 0,70% 1,50% 3,46%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3591 0,56% 1,28% 3,44%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3187 1,34% 2,69% 6,31%
Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Alap 1,0341 0,81% -3,79% -4,90%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3712 0,51% 1,27% 3,25%
ERSTE XL Kotvény Alap 2,0672 5,86% 7,29% 17,80%
ERSTE Kb6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,843 1,40% 1,00% -0,37%
ERSTE Rovid Kotvény 3,0395 0,99% 1,99% 6,26%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1198 0,12% 0,27% 0,54%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,101 0,15% 0,31% 0,61%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,564368 0,17% 0,47% 1,37%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2399 0,50% 1,02% 2,11%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.

8
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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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 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 Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget 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 fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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