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BUX 23.558 -2,4% Mtel 396 -0,3% Bayer 99,8 -2,5% EBURMHUF 312,03 0,5% Olaj ($) 29,9 -55%
DAX 9,581 -1,8% MOL 13.580 -2,9% BMW 73,5 -2,8% EBEURUSD1,0919 0,3% Arany ($) 1.129 0,1%
S&P 1903 -1,9% OTP 6.000 -2,5% Commerzbank 7,1 -53% USD/HUF 285,76 0,3% Réz($) 205,5 -0,0%
RDX 844 -47% Richter 5.471 -2, 7% Lufthansa 13,6 -1,3% USD/JPY 119,97 -0,8% 10Y hozam 3,4 -12,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tovabbra sem latszik a fény az alagut végén a Yahoo-nal

- Az EKB lgazgatétanacsanak tagja szerint a ,hatar a csillagos ég”
- Ujra 30 dollar alatt az olaj

- Elgyengiilt tegnap a forint

- Kedvezé fejlemények a szolgaltaté szektorbol, mégis zuhan Azsia
- Az OTP vasarolja meg az AXA Bank magyarorszagi lzletagat

- Javulé MOL finomit6i marzsok

- Esésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

A japan 10 éves kotvénykibocsatas eltdrlésétdl visszhangos a sajtd. A tranzakcio februér 5-én lett volna, de
az alacsony hozamok miatt (6,5 bazispont) a kormany még idében lefljta a tranzakciét, és arra hivatkozott,
hogy nem akarja a lakossagot kitdmni ilyen alacsony hozam mellett ilyen hosszu koétvényekkel. (sic) Az
elemz6k szerint meg nem lett volna elégséges kereslet a papirokra ilyen alacsony hozam mellett. Sét, ez a
jovében is problémat fog okozni, mert egyesek szerint az idei évben minusz 0,1 szazalékra csdkkenhet a 10
éves hozam. Ez persze azt is jelenti, hogy a hatalmas allamaddsag finanszirozasaban egyre inkabb
megjelenhetnek mas piaci szereplék. Eddig azért nem féltiink a GDP t6bb mint 200 sz&zalékara rugd adossag
hegytdl, mert a belféld, azon beliil is a lakossag finanszirozta.

Tegnap megint vegyes eredményeket lattunk az USA-bdl. Az S&P500 esetében eddig 280 cég jelentett, és az
,egy részvényre” jutdé eredmények gyakorlatilag stagnaltak. Ez szinte pontosan 1 szazalékkal haladja meg a
varakozasokat. Még leirni is siralmas ezeket a sorokat. Egy egészséges kdrnyezetben legalabb 5, de inkabb
10-20 szazalék kdzott bévilnek a profitok. Ennek most mintha vége szakadna. Persze az elemz8k optimistak,
és az idei els6 negyedévre mar Ujra 5 szazalék fol6tti (6,7 szazalékos) profitbdvilést varnak.

Németorszagban rosszabb a helyzet. Eddig csak 5 cég jelentett a 30-bdl, de azok profitia 16 szazalékkal
csokkent, ami mintegy 25 szazalékkal marad el a varakozasoktél. Pedig a piac 20 szazalékos bévulést var. (a
korabban késziilt elérejelzések szerint) Ez azt jelenti, hogy ha ,tartani akarjuk az Gtemtervet’, akkor kellene
egy kis tlizijatéknak jonnie a kdzeljovében, legalabbis ami az eredményeket illeti.

A tegnapi nagyobb esések ellenére tovabbra is a maci az ur a piacokon (pedig egy jobb BMI indexiink is volt
Kinabdl, réadasul piaci).

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

v i P Dijmentes, di arfolyam & 2sek az Erste Marketen!

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Korabbi

febr. 3. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény dec. 4.4% 4.5%
febr. 3. 9:55 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges, tény jan. 55.4 55.0
febr. 3. 10:00 EMU  Szolgltatdipari beszerzési menedzser index - végleges, tény jan. 53.6 53.6
febr. 3. 10:30 UK Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index jan. 55.5 55.4
febr. 3. 11:00 EMU  Kiskereskedelmi forgalom (év/év) dec. 1.4% 1.5%
febr. 3. Bef-mkt us Merck 2015 Q4 0,37 0,91
febr. 3. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések jan. 8.8%

febr. 3. 14:15 us ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/ho) jan. 256.9 192.5
febr. 3. 15:45 us Beszerzési menedzser index jan. 53.7

febr. 3. 15:45 us Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index jan. 53.7 53.7
febr. 3. 16:00 us ISM szolgaltatdipari index jan. 55.8 55.1
febr. 3. Aft-mkt us GoPro 2015 Q4 0,83 0,02
febr. 3. us Motorola 2015 Q4 1,16 1,46

Nemzetkozi hirek

USA:

- A zuhané olajarfolyam illetve a Kansasi Fed elndk tovabbi kamatemelést tdmogaté beszéde sem
javitotta a rossz hangulatban kezd6d6 kereskedést a tengerentulon. A nap végére latvanyos minuszt
sikerilt az indexeknek dsszehozniuk (Dow -1,79%, Nasdaq -2,24%, S&P500 -1,88%).

- Esther George, a Kansasi Fed elndke szerint a piacon lathaté panik nem meglep6, és emiatt nem
fogja a jegybank elhalasztani a tovabbi kamatemeléseket. George a Nyiltpiaci Bizottsdg szavazé
tagja, aki tegnap azt is kiemelte, hogy a jegybank tul késén kezdte el kamatemelési ciklust. A
munkaerdépiac stabil, a gazdasagi ndévekedés is kedvezd, és van tere a tovabbi kamatemelésnek.

- Ma délutan az ADP munkaerdpiaci statisztikaja érkezik.

- A Yahoo bevételei 15%-kal 1 milliard dollarra csdkkentek, ami 52 millié dollarral kisebb esésnek felel
meg, mint amit a piac vart. A 4,4 milliard dollaros nettdé veszteséget szamos leiras rontotta, csak az
akviziciokhoz kapcsolédéan 1,2 milliard dollart irt le a cég. A tisztitott eredmény részvényenként 13
cent lett a vart 12 cent helyett. A cég az el6zetes varakozasoknak megfeleléen 15%-kal csokkenti
munkaerd létszamat, amitél évi 400 milli6 dollaros megtakaritast var, tovabba eszkdzoket
értékesitene. Marissa Mayer az Alibaba részesedés levalasztasat vagy kiszervezését tovabbra is
tamogatna. A befektetéket nem hatottak meg a bejelentések.

- Az Amazon 300-400 kényvesboltot nyitna orszagszerte a Wall Street Journal értesulései szerint.

- A biotechnoldgiai szektor egyik nagyagyuja, a Gilead Sciences bevétele 8,51 milliard dollart, mig egy
részvényre juté eredménye 3,32 dollart ért el. A prognézisok 8,16 milliard dollaros arbevételt, és 3
dollaros EPS-t tartalmaztak. A menedzsment a teljes évre 30-31 milliard dollaros arbevétel savot
hatérozott meg a varakozasokkal megegyez6en. Emellett 10%-o0s osztalékemelés és egy 12 milliard
dollaros részvény visszavasarlasi program is érkezik.

- 7%-ot esett a GoPro a ma piaczaras utan érkez6 gyorsjelentés el6tt. Az elemz6k a tavalyi 99 centes
profit utan csupan 5 centtel szamolnak, holott egy hénapja még 32 cent volt az érték. A cég némileg
orvosolva a problémat 7%-os munkaerd leépitést jelenthet be.

- A Standard & Poor's a csokkend olajarak miatt szamos olajcéget lemindsitett. A nagyok koézil az

Exxon Mobil maradt ,AAA” besorolasu, de most negativ figyelGlistara kerilt, a Chevron, az EOG, az
Apache és a Devon egy fokozattal lejjebb kertilt, de még igy is befektetési kategdriaban maradt.
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Eurépa:

Az eurdpai piacok Ujra délnek vették az iranyt. A német DAX index 1,8%-ot, a FTSE 100 index 2,3%-
ot, mig a CAC40 index 2,5%-ot veszitett értékébdl.

A Donald Tusk altal szétkuldoétt verziot jonak mindsitette David Cameron brit miniszterelndk, viszont
véglegesnek még nem ismerte el. Az EU munkavallalék négy éves kizdrasa a brit szocidlis ellatdsbdl
valéban bekerllt a szévegezésbe. A brit partok politikusai azonban nem ennyire elégedettek a
felszolalasok alapjan.

Yves Mersch, az EKB Igazgatétanacsanak tagja szerint nemcsak az olcso olajar, hanem a kinai és a
feltérekvd piaci ndvekedési kilatasok is kockazati faktorként jelentkeznek az EKB szamara. Szerinte
az eszk6zok vasarlasa terén a ,hatar a csillagos ég”.

Olaj, arany:

Ujra 30 dollar alatt a WTI tipusu kéolaj ara. A tegnapi 5%-0s esés a kinalati oldal erésségének és a
varakozasok elllésének kdszdnhetd, miszerint mégsem sikertl megegyezni a kitermel6 orszagoknak
egy esetleges kvotavagasban. Az API adatok tegnap 3,8 millid hordés emelkedést mutattak, ma az
EIA esetében 4,7 milli6 horddés emelkedést varnak az elemzék a legutébbi 8,4 millié hordds
ndvekedes utan.

Az arany egy 5 dollaros savban mozgott tegnap, és tovabbra sem tud kitorni a 2015 februarja 6ta
tartd es6 trendbdl. A kinai fogyasztas 3,7%-kal 985,9 tonnara nétt a China Gold Association adatai
szerint.

5 | Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Nagy utat jart be tegnap a forint az euréval szemben. A nap er6sddéssel indult, az arfolyam leszurt
310 forint ala, ahonnan éles fordulat kdvetkezett. Kora délutanra mar 312-ig kapaszkodott az
EUR/HUF devizapar, és zarasig mar nem is mozdult innen. A tegnapi korrekcié egyébként nem
meglepd, az arfolyam visszakapaszkodott a 200 napos mozgdatlag folé, de a forint er6s6dé trendje
egyelére nem sértilt.

A dollar minimalis mértékben tegnap is gyengult az eurd ellenében, de 1,094-nél elakadt az
EUR/USD emelkedése, és zarasra 1,091-ig korrigalt vissza az arfolyam. Tovabbra is bizonytalansag
lathatd a devizaparban, folytatdédik az oldalazas az 1,08 és 1,097 k6zotti sdvban.

Tavol-Kelet:

A pesszimista hangulat atterjedt Azsiara is. A Nikkei 3,2%-ot, a Hang Seng 2,3%-ot, a Shanghai index
0,4%-ot csokkent.

A negativ azsiai hangulatra még ratett egy lapattal, hogy a Nomura 11%-ot esett a negyedéves
eredmény kozzétételét kovetden. Hasonld meértékl csdkkenésre 2011 novembere 6ta nem volt példa.
A Caixin kdzzétételei alapjan a kinai szolgaltatéipari PMI 52,4 pontra emelkedett a decemberi 50,2
pontrél. Japanban szintén kismértékben névekedett a szolgaltatd szektorban a beszerzési menedzser
index értéke.

Hataridés piacok:

Alapvetben negativ hangulat uralkodik a hataridés piacokon ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min Zard Nyité Max. Min Zard
BUX (pont) 24.127 24.132 23.558 23.558 EUR/HUF 312,03 312,15 311,8 311,83
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.154 -1,8% -8,6% WIG 20 1.732 -2,6% -25,9%
Nasdaqg Composite 4.517 -2,2% -4,5% PX 902 -1,4% -7,5%
Nasdaq 100 4.193 -2,2% -0,9% Hang Seng 18.996 -2,3% -22,6%
FTSE 100 5.922 -2,3% -13,8% Russell 2000 1.009 -2,3% -15,7%
RDX 844 -4,7% -9,2% Nikkei 17.191 -3,2% -0,8%
ISE 30 88.650 -1,4% -18,1% ATX 2.130 -0,5% -5,9%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 93,01 -2,4% 46,9% Infineon 11,66 -7,3% 15,7%
Arcelormittal 3,25 -5,4% -63,5% Linde 119,86 -2,5% -30,0%
Axa 21,97 -2,4% 4.1% Lufthansa 13,62 -1,3% -4,5%
Banco Bilbao 5,60 -3,5% -29,4% Nokia 5,79 -1,1% -15,3%
Banco Santander 3,61 -5,1% -41,8% Osram 40,25 -4,4% -5,3%
BASF 58,51 -3,3% -27,8% Raiffeisen 11,87 4,9% 7,9%
Bayer 99,75 -2,5% -23,5% Ryanair 14,48 -0,1% 50,9%
BMW 73,49 -2,8% -31,2% SAP 70,90 -2,8% 19,4%
BNP Paribas 40,88 -5,7% -15,6% Siemens 85,00 -2,4% -11,5%
Commerzbank 7,09 -5,3% -36,8% Telefonica 9,31 -2,7% -28,9%
Daimler 62,51 -2,4% -24,7% Thyssenkrupp 13,31 -6,4% -43,1%
Deutsche Bank 15,55 -5,1% -43,0% Total 38,21 -4,5% -20,9%
Deutsche Post 21,77 -2,5% -26,1% Unicredit 3,40 -3,2% -38,9%
EON 9,24 -3,2% -31,7% Volksw agen 116,70 -2,7% -43,7%
Fiat Chrysler Automotives 6,23 -2,7% -22,0% Wizz Air 24,90 1,1%

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

- Az OTP megallapodast irt ala az AXA Bank magyarorszagi Uzletaganak megvasarlasarol. Az Uzletag
atruhazas magaban foglalja az AXA Bank lakossagi hitel és megtakaritasi, valamint vallalati terlletét,
illetve a bank alkalmazottainak atvételét. A tervek szerint az integracios folyamat 2016 végén zarulhat le.
Az AXA Bank magyarorsz4gi Uzletdganak mérlegf6dsszege 351 milliard forint, ami az OTP csoport
méretének minddssze 3%-a. Mivel az AXA veszteségesen mikodott, igy a vételar valdszinlileg nyomott
lehet. Mivel a tranzakcié mérete nem jelent6s, igy arfolyamhatasra nem szamitunk. A vételarat nem
hoztak nyilvanossagra. Az AXA jelzaloghitel portfolié felvasarlasanak hire mar néhany hete felmertlt
spekulaciékeént.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

- Januarban hordénként 7,1 dollar volt a MOL csoportszint(i finomitéi marzsa, ami javulast jelent h6/ho és
év/év alapon is. A petrolkémiai marzs tonnanként 761,8 eurd lett, ami jelentésen jobb, mint tavaly
ilyenkor, és Iényegében megegyezik a decemberi értékkel.

- A MOL kutatasi-termelési lUzletaganak vezetbje a Bloomberg-nek adott interjuban elmondta, hogy az iraki
egyes kisebb elemeit is atértékelik. Errdl a februar 24-én érkezd negyedik negyedéves gyorsjelentésben
szamolnak majd be. A cég a mikddési koltségek lefaragasat tervezi, a jovOben pedig csak olyan
projektekbe fognak beruhazni, melyek 30 dollaros olajar mellett is életképesek. A MOL itthon és
Horvatorszagban is élénkitené a termelést. A cég mar kordbban bejelentette, hogy 2015 IV.
negyedévében teljesen leirja az Akri-Bijeel mez6t. Szamitasaink szerint tovabbi leiras jon az 1 milliard
dollar értékl upstream portfélié eszkdzokon.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

2016. februar 3.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
Magyar Telekom 396 -0,3% 8,5% 869.908 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 13.580 -29% 16,4% 94.235 Tartas 2016.01.28 14.200
OoTP 6.000 -25%  56,7% 1.191.491 Tartas 2015.10.02 6.000
Richter 5.471 -2,7%  40,4% 322.232 Felhalmozas 2015.08.05 5.190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 21 -28% -11,5% USA 10 éves 1,85% 0,8 6,2
Tavkozlés 44 -11%  -9,3% EMU 10 éves 0,30% -0,6 -4,5
Olaj 959 -3,5% -30,8% Magyar 10 éves 3,37% 1,0 60,0
Gyogyszer 502 -14%  -8,1% USA 5 éves 1,27% 0,8 -2,1
Szalltmanyozas 6.764 -29% -24,0% EMU 5 éves 0,25% 57 -21,5
Félvezetd 107 22%  -4,4% Magyar 5 éves 2,34% 1,0 -3,0
Kozszolgaltatd 46 0,4%  -5,5% Japan 5 éves 0,14% -4.2 -24.6
Hadiipar 2.582 -25% -12,2% EMU 3 hénapos 0,35% 0,2 -25,2
Magyar referenciahozamok
5.0%
4.0% A
3.0% A
2.0% A
1.0% A
0.0% T T r T
0év 3év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%0): MNB 1,35 ECB 0,05 FED 0,50 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Fogalmak

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 tériil 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 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 hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban 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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elé6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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