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BUX 17.399 0,7% Mtel 343 09% Bayer 1184 -0,6% EURMUF 307,12 -0,0% Olaj ($) 66,8 -0,8%
DAX 9.851 -12% MOL 11895 0,5% BMW 90,2 -1,3% EURUSD1,2379 0,6% Arany ($) 1.205 -0,3%
S&P 2.072 -0,1% OTP 4.001 0,8% Commerzbank 11,9 -2,3% USD/HUF 248,01 -0,6% Réz ($) 2933 14%
RDX 1.005 -4,0% Richter 3.820 0,8% Lufthansa 145 1,1% USD/JPY 119,78 -0,0% 10Y hozam 3,62 6,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Best Buy kivonul a kinai piacrol

- Mario Draghi elkedvetlenitette a piacokat

- Tovabb esett a WTI, nem valtozott az arany ara
- Ismét csak igérgetett Draghi

- Tovabb folytatddott a jen gyengiilése

- Az allam megvette a Budapest Bankot

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Tegnap Mario Draghi hozta a vart format. Ennek ellenére a piacok nagyon meglepddtek. Semmilyen Gjabb
konkrétumot nem mondott az eszkdzvasarlasi programmal kapcsolatban, mikozben mind az inflacioés, mind a
ndvekedési kildtasokat csdkkentette. Mivel a negativ gazdasagi hirekhez nem tartozott semmilyen konkrét
akcidterv, ezért a DAX megsinylette a dolgot. Az euré6 meg a negativabb gazdasagi kilatasok ellenére
er6sodott, mert a befektetbk az el6z6 napon mar rakésziltek egy erbteljesebb mennyiségi lazitas
bejelentésére. gy 6sszességében eléggé furcsa mozgasokat lathattunk. Persze mar elterjedt a piacon, hogy
komoly élénkitésre készil az EKB (sic), igy ma reggelre a DAX Ujra 8.900 pont félé készil kapaszkodni.
Persze megint duma az egész!

Tegnap a hazai t6zsdei tarsadalom Unnepelt egy kicsit, hiszen megtudhattuk, kik lettek a ,Legek”. Az Erste
Befektetési Zrt. két dijat is elhozott. Az azonnali piacon a legnagyobb forgalmat lebonyolité cég az Erste lett,
mig Terjék Péter kollégank a méasodik legnagyobb forgalmat bonyolité bréker lett az idei évben. Nemcsak
orulink ennek a sikernek, de minden dijazottnak gratuldlunk, és ugyfeleiknek is kdszonjuk a belénk vettet
bizalmat! Mik6zben az egyik szemink nevet, a masik sir, mert a forgalomban tovabbra sincs attorés.
Valbészinlileg ez igy lesz ma is, mikdzben emelkedést varunk a hazai parketten, akarcsak a nemzetkozi
piacokon is.

Befektetesi hitel euroban eés forintban is!

. Tokeattételes kereskedeés

kilféldi papirokkal napon tal, devizaban is. » Részletek


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

ET ) (e[} Orszag Adat ldészak Korabbi

dec. 5. 8:00 GE Ipari rendelésallomany (év/év), tény okt. -1% 2.4%
dec. 5. 9:00 HU Ipari termelés (év/év, igazitott) - elézetes, tény okt. 5.2% 1.7%
dec. 5. 11:00 EMU  GDP (év/év, igazitott) Q3 0.8% 0.8%
dec. 5. 14:30 US  Atlagos 6rabérek nov. 2% 2.1%
dec. 5. 14:30 us Maganszektor foglalkoztatottak valtozasa (ezer/hd) nov. 209 225
dec. 5. 14:30 us Foglalkoztatottsag valtozasa (ezer f6) nov. 214 230
dec. 5. 14:30 us Nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) nov. 214 230
dec. 5. 14:30 us Richmondi Fed feldolgozéipari index nov. 62.8%

dec. 5. 14:30 us Feldolgozéipari foglalkoztatottak valtozasa (ezer/hd) nov. 15 15
dec. 5. 14:30 us Kilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) okt. -43.032 -41.2
dec. 5. 14:30 us Munkanélkiiliségi rata nov. 5.8% 5.8%
dec. 5. 14:30 us Tisztitott munkanélkiiliségi rata nov. 11.5%

dec. 5. 16:00 us Ipari rendelésallomany (h6/hé) okt. -0.6% 0%

Nemzetkozi hirek

USA:

- Az amerikai indexekre is atragadt az eurdpai pesszimizmus, minimalis minuszban (0,07-0,12%)
fejezték be a kereskedést.

- A Best Buy megvalt kinai divizidjatdl, és inkdbb az amerikai operaci6 megerdsitésére forditja
kapacitasait. A Wall Street Journal értesiilései szerint 300 millié dollar lehetett a vételar.

- A GAP novemberi értékesitései 6%-kal ndvekedtek, aminek annyira megoriltek a befekteték, hogy
tobb mint 3%-ot huztak bele a részvénybe. Az American Eagle mar nem volt ilyen szerencsés 4%
kordli minuszaval. A cég negyedik negyedéves egy részvényre juté eredmeénye (EPS) 33 cent helyett
30 cent lehet (az elemzdi varakozas 35 cent volt).

- A vaérakozasoknal rosszabb munkaerd-piaci adatokat lathattunk tegnap. A friss munkanélkali
segelykérelmek szdma 314 ezer f6r6l 297 ezer fére csdkkent, ami azonban 2 ezer fével tdébb volt, mint
a varakozas.

- A délutan folyaman ujabb informacidkat kapunk a munkaerd-piac helyzetérél, amit szamos Fed tag
beszéde fliszerez majd.

Eurédpa:

- Magaval rantotta az eurdpai té6zsdéket Mario Draghi beszéde. A FTSE 100 index 0,55%-ot, a DAX
index 1,21%-ot, a CAC 40 pedig 1,55%-ot veszitett értékébdl.

- Az EKB sajtétajékoztatéjan a varakozasainknak megfeleléen nem jelentették be az allamkotvény
vasarlasok elinditasat. Mario Draghi elmondta, hogy jové év elején megvizsgaljdk az eddigi
intézkedések hatasat és utana dontenek a tovabbi lépésekrél. A 2015-6s és 2016-os GDP
el6rejelzéseket azonban lefelé modositottak. A korabbi 1,6% illetve 1,9% helyett 1,0% és 1,5% lehet a
gazdasagi névekedés az eurd zonaban.

- Az eur6é zéna miniszterei fontolgatjak, hogy hat hénappal, 2015 kdézepéig kiterjesztenék a goérdg
mentécsomagot. A miniszterelndknek, Antonis Samarasnak ehhez biztosan lesz egy-két szava,
hiszen a februari elndkvalasztas el6tt inkabb az EU/IMF-t6l vald elszakadassal lehet szavazatokat
szerezni, mintsem egy esetleges hosszabbitassal. December 8-an talalkoznak az eur6 zdna
miniszterek Athénban, hogy megvitassak a jelenlegi ment6csomag teljesulésének részleteit. A
kovetkezd fontos idépont december 14-e lesz, ugyanis az Uj szerz6dést ekkor irhatjak ala.

- Vlagyimir Putyin Ujra felhivta a figyelmet arra, hogy a rubel gyengitésére spekuldld befektetéknek
egyre nehezebb dolga lesz, mivel a jegybankkal k6z6sen minden sziikséges Iépést meg fognak tenni
annak érdekében, hogy megvédjék a hazai fizetéeszkdzt a tovabbi leértékelédéstél.
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A német ipari megrendelések oktdberben ho/hé alapon 2,4%-kal névekedtek a vart 0,5% helyett. A
nap tovabbi részében még érkezik euré z6nas GDP adat és brit inflacids varakozas.

Olaj, arany:

A WTI 66,6 dollarra sillyedt ma reggel annak készdnhetéen, hogy a szaudiak a legalacsonyabb
hivatalos eladasi arat allapitottak meg azsiai vevéiknek az elmult 14 évben. A szaudi allam eladasi
arait az azsiai iranyadd arakhoz képest hatarozzak meg, és ezekhez képest a legalacsonyabb arakat
adtak meg. A piac szerint ez mutatja, hogy folytatodik az arhaboru a legfontosabb azsiai vevékeért.

Az arany stabilan 1.205 dollar maradt. A piac ma az USA munkanélkiliségi szamait fogja figyelni
elsésorban. A EU 6sztonz6 program bejelentésének elmaradasa egyelére nem hatott érdemben az
arfolyamra.

Devizak:

Mario Draghi beszéde heves csapkodast valtott ki az EURUSD devizapar piacan. Els6é reakcioként
1,228-ig esett az arfolyam, azonban késdbb egészen a 20 napos mozgdatlag 1,245-0s értékéig
emelkedett a devizapar jegyzése, ahonnan lefordult az arfolyam, és végil 1,237-en zarta a
kereskedést. A korabbi spekulaciok ellenére Mario Draghi most sem jelentette be az allamkoétvények
vasarlasat, a lefelé maédositott inflaciés és GDP prognédzis ellenére sem. Az eszkbzvasarlasi program
kiterjesztése ismét csak igéret maradt, mely az elsé negyedévben valhat val6sagga.

A 30 napos mozgoatlagrél lefordult az EURHUF kurzusa, igy az arfolyam kismértékben, 307-rol
306,6-ra esett. A kdvetkez6 technikai szint a 20 napos mozgoatlag 306-os értékénél huzédik.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 1%-ot, a Shanghai index pedig 0,4%-ot emelkedett.

Az USDJPY arfolyam 120 folé emelkedett, ahol 2007 6ta nem jart az arfolyam.

A kinai China Orient Asset Management el6rejelzése szerint a nem teljesitd hitelek értéke tovabb
emelkedhet, és j6v6 év masodik félévében érheti el a csucsot. A nem teljesitd hitelek értéke 36%-kal

ndvekedett Kinaban, ugyanakkor a kétes allomany értéke nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovabbra is
alacsony, mindéssze 1,16%.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3
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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)  17.318 17570  17.318  17.399 EUR/HUF 306,87 307,09 306,74 306,85
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.900 -0,1% 13,1% WIG 20 2417 -1,2% -2,5%
Nasdaq Composite 4.769 -0,1% 18,3% PX 1.001 -1,8% 1,9%
Nasdaq 100 4.312 -0,0% 24,0% Hang Seng 24.071 1,0% 1,5%
FTSE 100 6.679 -0,6% 2,8% Russell 2000 1.173 -0,5% 4,5%
RDX 1.005 -40%  -24.2% Nikkei 17.920 0,2% 18,1%
ISE 30 106.693 1,7% 21,8% ATX 2.264 -0,8% -9,8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 60,21 -22%  -31,3% Deutsche Bank 60,21 -22%  -31,3%
Arcelormittal 9,76 -1,9% -21,1% E.On 15,02 0,0% 11,5%
Axa 19,20 -0,3% 5,5% Infineon 8,42 3.2% 14,1%
Banco Bilbao 8,37 -3,4% 0,2% Linde 153,27 -0,8% 4,8%
Banco Santander 7,14 -3,2% 15,2% Lufthansa 14,52 1,1% -5,3%
BASF 73,16 -1,2% -2,3% Nokia 6,57 -1,7% 20,2%
Bayer 118,41 -0,6% 24.1% Siemens 93,00 -1,0% -0,2%
BMW 90,17 -1,3% 10,6% Telefonica 12,90 -1,6% 12,1%
BNP Paribas 49,87 -2,3% -3,8% Thyssenkrupp 21,51 -0,6% 25,3%
Commerzbank 11,88 -2,3% 14,8% Total 44,51 -3,1% 4,6%
Daimler 67,86 -0,6% 16,3% Unicredit 5,64 -4,1% 11,2%

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



http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

Tegnap délutan jelentették be, hogy az allam megvette a Budapest Bankot. Az arat egyelére nem hoztak
nyilvanossagra, a tranzakcié jové év elején zarulhat. Varga Mihaly elmondta, hogy a két allami tulajdonu
bank, az 1.895 milliard forintos mérlegf66sszegli MKB, és a 883 milliardos mérlegf66sszegli Budapest
Bank élénkiti majd a versenyt a bankszektorban. A bankokat csak révid ideig kivanjak allami tulajdonban
tartani, utana eladnak, vagy tézsdére vinnék. Egyelére nem merilt fel a két bank Osszeolvasztasa. A
vételar szerintink 300-400 millié eurd kozott lehet. A hir negativ az OTP-re nézve.

Ma dont a birésag az OTP devizahiteles beadvanyanak tgyében. A testllet varhatdan elutasitja azt.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

A MOL 102 millié eurd értékben megujitotta a Credit Agricole-lal kétott, MOL részvényekre vonatkozo
opcios szerzédését.

A Richter tovabbi 15.000 darab sajat részvényt vasarolt december 3-an 3.796 forintos atlagaron. A cég

jelenleg 278.188 darab sajat részvényt birtokol, és bénusz programjahoz még tovabbi 86.650 darabot
szandékozik venni.


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

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 738 -0,4%  91,2% 14.309 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 343 0,9% 19,5% 809.825 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 11.895 0,5% -14,9% 63.959 Tartas 2014.09.24 13.100
oTP 4.001 08% -6,7% 471.890 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.820 0,8% -157% 328.275 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,1% 16,6% USA 10 éves 2,25% 1,4 -62,4
Tavkozlés 48 -0,3% 0,5% EMU 10 éves 0,77% 2,5 -104,1
Olaj 1.384 -0,3% -5,1% Magyar 10 éves 3,62% -0,0 -238,0
Gyogyszer 551 -0,1%  20,8% USA 5 éves 1,59% 1,3 10,0
Szallitmanyozas 9.119 -01% 27,4% EMU 5 éves 0,14% 1,1 -62,1
Félvezetd 117 -0,3%  33,9% Magyar 5 éves 3,08% -0,0 -192,0
Kozszolgaltatd 46 -0,1%  21,9% Japan 5 éves 0,07% -0,6 -12,3
Hadiipar 2.797 -0,5% 16,1% EMU 3 hénapos 0,02% -0,3 -10,3

Magyar referenciahozamok
6,0%

5,0% o

1 hénapja
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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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Az Erste-Sparinvest KAG altal kezelt alapok eszkozértéke

Alap eszkozérték hozam

2014.12.03 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 86.161,14 3,32% 15,09% 20,75%
ESPA Stock Global 26.829,81 2,21% 14,60% 18,74%
ESPA Stock Europe 46.218,00 1,00% 4,59% 10,25%
ESPA Stock Japan 24.781,83 1,30% 11,71% 10,00%
ESPA Stock Europe-Emerging 27.890,70 -10,50% -11,31% -16,21%
ESPA Stock Global Emerging-Market 52.214,35 -7,24% 4,83% 9,40%
ESPA Stock Europe Properties 86.458,11 2,90% 9,26% 25,24%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,45 0,38% 1,23% 2,19%
ESPA Bond International 6.675,93 0,67% 8,29% 10,70%
ESPA Bond Euro Corporate 56.488,67 -1,68% 3,97% 8,21%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.282,03 -3,31% 1,17% 9,84%
ESPA Bond Dollar (USD) 132,02 1,00% 1,72% 3,33%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,41 -0,54% 0,96% 5,44%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.184,14 -2,46% 1,36% 3,73%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,40 -0,04% -0,03% 0,01%
ESPA Short Term Emerging Markets 36.574,64 -7,67% -3,92% -2,19%
ESPA Stock Adriatic 1.202,34 -2,12% 8,77% 11,85%
ESPA Stock Agricultural 2.752,73 0,99% 7,56% 10,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.170,98 -3,98% 6,43% 8,82%
ESPA Stock Commodities 33.284,34 -9,92% -3,12% 3,58%
ESPA Stock Istanbul 128.583,22 6,88% 13,04% 17,23%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.469,87 -19,61% -20,96% -26,10%
ESPA Stock Techno 12.801,43 5,24% 20,54% 28,84%
ERSTE WWF Stock Umw elt 109,81 -2,81% 1,40% 11,40%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2312 0,28% 0,67% 1,75%
ERSTE Ingatlan 2,1746 0,67% 1,47% 3,36%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3610 0,52% 1,20% 3,33%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3236 0,72% 2,47% 6,22%
Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Alap 1,0179 -3,78% -9,13% -7,92%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3731 0,48% 1,24% 3,19%
ERSTE XL Kétvény Alap 2,0855 5,51% 7.51% 19,23%
ERSTE Kbdzép-Eurdpai Részvény Alap 1,8658 0,99% -0,88% -0,53%
ERSTE Révid Kétvény 3,0476 0,97% 1,72% 6,07%
ERSTE € Pénzpiaci 1,12 0,11% 0,26% 0,53%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1012 0,14% 0,30% 0,59%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,564924 0,17% 0,44% 1,30%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,241 0,50% 1,01% 2,07%

A fenti tablazatokban k6z6lt 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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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
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

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu addssag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add 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 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 sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat té6kével — 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 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

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, eladaséra vonatkozé 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
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 fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkétésre vonatkozoé tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

