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BUX 18.144 0,3% Mtel 357 2,9% Bayer 100,9 -0,8% EURMUF 309,49 0,1% Olaj ($) 100,0 -0,9%
DAX 9.719 -0,7% MOL 11.825 12% BMW 92,6 -0,1% BEURUSD1,3568 -0,4% Arany ($) 1.294 -1,0%
S&P 1973 -0,2% OTP 4111 -1,1% Commerzbank 10,8 -1,9% USD/HUF 228,11 0,5% Réz ($) 3239 0,0%
RDX 1.302 -1,3% Richter 4.270 0,0% Lufthansa 145 04% USD/JPY 101,68 0,1% 10Yhozam 4,35 4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Elromlott a hangulat a tengerentulon

- Janet Yellen Fed elndk lebeszélte a piacokat

- AWTI visszakapaszkodott 100 dollar f6lé, 1.300 dollar alatt az arany
- Dollarban az er6

- Kina tovabbra is dinamikusan né

- Oldalazasra szamitunk ma a hazai tézsdén

Erste kommentar

Janet Yellen tegnap kissé réijesztett a piacokra. Egyrészt arrél beszélt, hogy a kamatemelés a vartnal
hamarabb johet, és gyorsabb emelésre is fel kell készllni, ha az amerikai munkaerépiac tovabbra is ilyen
Utemben javul. Ez pedig negativan hatott a részvénypiacokra és negativ hatassal lehet a feltdrekvd piaci
devizakra is, melyek esetleges sérulékenysége uUjra elb6térbe kerllhet. A Nasdaq egyértelmien alulteljesitd
volt, melyben komoly szerepe volt, hogy a Fed kissé szokatlan médon véleményt mondott a részvénypiacok
arazasardl is, miszerint a piacok egészét nézve nem aggédnak az arazas miatt, de a féléves elemzés alapjan
feszitett arazast vélnek felfedezni a biotechnologiai és a kozOsségi média cégeknél. A kamatemelés
belebegtetésével Ujraindul a tavaly év végén latott ,a j6 adat szamit rosszhirnek” mentalitas, ugyanis a
kedvez munkaerdpiaci adatok ismét monetaris szigoritast fognak hozni, csak ezittal kamatemelés
formajaban. A vartnal korabbi kamatemelés hire jelentds dollarer6sddést okozott.

A tegnapi 3 hénapos DKJ aukcién 1,95%-ra esett a hozamszint, ami mélyen a 2,3%-0s alapkamat alatt van.
Ennek f6 oka technikai jellegl, ugyanis augusztus végétél az MNB 2 hetes kdtvénye betétté alakul at, igy a
piaci szerepl6k egy része kiszorul a jegybanki instrumentumbdl. A tegnapi 6riasi kereslet alapjan a piac kissé
elaludt, és az utolsé aukcidékon panikszerlien igyekszik keresni a pénz Uj helyét. Ez pedig az atmeneti id6szak
néhany hetében tartésan lent tarthatia a DKJ hozamat, hogy aztan augusztusra Ujra normalizalédjon a
helyzet.

A hazai borzén bekoszontott a nyar, a Magyar Telekom jo teliesitménye sem tudta 4 milliard forint fole
tornaszni a forgalmat. A mai kereskedésben oldalazé mozgasra szamitunk a Budapesti Ertéktézsdén.

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

Tartds Befektetési Szamla - Online is! > Részletek
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

jal. 16. 10:30 UK Atlagbérek valtozasa 3 hénap maj. 0.7 0.5
jal. 16. 10:30 UK ILO munkanélkiliségi rata méaj. 6.6% 6.5%
jal. 16. 10:30 UK Munkanélkiili segélykérelmek szamanak valtozasa jan. -27.4 -27.0
jal. 16. 13:00 us Bank of America 2014 Q2 0,37 0,29
jal. 16. 15:15 us Ipari termelés (év/év) jan. 0.6% 0.3%
jal. 16. Aft-mkt us eBay 2014 Q2 0,49 0,68

USA:

- A pozitiv nyitas utan lejtére kerlltek a tengerentuli bérzék, majd a nap masodik felében ismét
emelkedésbe kapcsoltak, de a Dow Jones kivételével a negativ oldalon zartak a piacok (Dow 0,03%,
Nasdaq -0,55%, S&P500 -0,21%).

- Janet Yellen Fed elndk szenatusi meghallgatasabdl kiderilt, hogy az eddig varakozasokkal
o0sszhangban a jegybank oktdberben teljesen le akarja allitani az eszkdzvasarlasokat, azonban
hozzatette, hogy egyelére megtartjdk az eddig vasarolt kétvényeket. Yellen szerint a gazdasag még
nem allt teljesen talpra, mert a munkanélkiliség és az inflaci6 még nem érte el a Fed altal vart szintet.
Az egyik legfontosabb lizenet az volt, hogy az iranyadd ratat az eddig vartnal hamarabb kezdheti
emelni a jegybank, ha a munkaerdpiac tovabbra is fellendilést mutat.

- A vartnal nagyobb mértékben, 24%-kal esett a Yahoo hirdetéseinek szama a tegnapi gyorsjelentés
szerint, igy nem meglepd, hogy a bevételek 1,04 milliard dollarra estek vissza (elemzi varakozas
1,08 milliard dollar). Az egy részvényre juté eredmény (EPS) 37 centes értéke 1 centtel multa alul a
piaci varakozast. Az arfolyam kezdetben lefelé vette az iranyt, azonban a menedzsment bevételek
ndvelése iranti elkdtelezettsége megnyugtatta a befektetdket.

- Kedvez6 hireket kaptunk az Intel haza tdjardl. A bevételek kdzel 8%-kal, 13,8 milliard dollarra
emelkedtek, mig az egy részvényre juté eredmény 55 cent lett az egy évvel korabbi 39 centes bazis
utan. A folyé negyedévre 14,4 millidardos arbevételt és 66% kordli bruttd marzsot var a menedzsment.
Mindent egybe vetve teljesen megérdemelt a 3% feletti plusz az arfolyamban.

- Tegnap az elemzdi varakozdsoknal kedvezdbb gyorsjelentést publikdlt a JP Morgan, a vart 1,29
dollar helyett 1,46 dollaros részvényenkénti profitot ért el a tarsasag a masodik negyedévben, az 1,6
dollaros bazistol azonban elmaradt az eredmény. Az arbevétel 24,45 milliard dollar volt, amely 3%-kal
magasabb az elemzdi varakozasoknal. A j6 szamoknak orilltek a befekteték, az arfolyam 3,5%-ot
emelkedett.

- A Goldman Sachs sem okozott csalédast a befektetGknek, a tarsasag egy részvényre jutd
eredménye 3,7 dollarrél 4,1 dollarra emelkedett, magasan felliimulva a 3,05 dollaros varakozasokat.
Az arbevétel 6%-kal 9,12 milliard dollarra nétt, mikézben a piac 7,97 milliard dollarra szamitott. A
befektetési banki bevételek 15%-kal emelkedtek, a kdtvénypiaci bevételek 10%-kal csdkkentek. A
papir 1,3%-kal emelkedett.

- Neégy éve nem latott magassagba emelkedett a New-Yorki feldolgozoipari beszerzési menedzser
index. Az elemzdk 17 pontot vartak, ezzel szemben 25,6 pontig szarnyalt a mutato.

- Ma a Bank of America és az eBay publikalja negyedéves szamait, illetve egy ipari termelési adat is
érkezik a tengerentulrdl.

Eurépa:
- A reggeli minimalis pluszok utan délutanra elromlott a hangulat, és jelentds hatranyt halmoztak fel a
vezetd eurdpai indexek (FTSE 100 -0,53%, DAX -0,65%, CAC40 -1,03%). Az elsd megingast a német
ZEW hangulatindex 61,8 pontos értéke okozta, hiszen 67,0 pontot szerettink volna latni a
statisztikakban. Az igazi pesszimizmust Janet Yellen, Fed elndk szavai okoztak, aki szerint a vartnal
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korabban johet az elsé kamatemelés, ha a munkaerépiaci mutatdk ilyen mértékben javulnak tovabb.
A piaci varakozas 2015 kozepe volt.

Persze nem szabad azt a tényt sem figyelmen kivil hagyni, hogy a mult héten panikot okozé Espirito
Santo bankcsoport vallalata, a Rioforte csédvédelembe igyekszik menekilni. Milyen véletlen az
id6zités, hiszen a Portugal Telecom iranyaba fennalld 847 millié6 eurds kotvény lejarat fizetése a
napokban esedékes.

Makrogazdasagi adatok szempontjdbdl a mai kereskedés csdOndesebb lesz, mar ami az dreg
kontinenst illeti, hiszen a 11 Orakor érkez6 eurd zdénas kilkereskedelmi mérlegen Kkivil
piacbefolyasold statisztika nem érkezik.

y’ ‘2’ y Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI 100,45 dollar volt ma reggel, miutan tegnap délutan 100 dollar alatt is volt a kurzus. Az
emelkedés elsésorban a vart 2,75 millié hordéval csdkkend készletadatnak és a 7,5%-0s masodik
negyedéves kinai névekedési adatnak kdszonhetd. A piaci informaciok szerint az USA nyersolaj
kinalata 4,8 millio hordéval csékkent.

Az arany 1.297 dollarig esett ma reggel. Az er6s dollar gyengitette a nemesfém arfolyamat, miutan
Janet Yellen jegybankelndk szerint korabban johet a likviditas visszavonasa.

Devizak:

Nem lathattunk érdemi valtozast az EUR/HUF &rfolyaméban (309,0-309,5-es savban billegett az
arfolyam), a hét eleji forinter6sédés utan. A 308,5 forintos tamaszszint letérése egyelére nem
fenyeget minket. Raadasul a Fed bejelentés miatt a feltérekvd piaci devizakat, igy a forintot is
elkaphatjak a kdzeljovoben, igy érdemes lehet a forint gyenglilésére jatszd pozicidkban gondolkodni.

Az EUR/USD kurzusa mar sokkal t6bb érdekességgel szolgélt szamunkra, mivel az 1,3620-as szintrdl
1,3550-ig esett. A korabban megfogalmazott 1,3510-es célarunkat tovabbra is fenntartjuk.

A GBP/USD parban vart 1,72-es arfolyam tegnap kis hijan teljesiilt a brit inflaciés adatra. Erdemes
tehat tovabb kdvetni a keresztet.

Tavol-Kelet:

A Hang Seng 0,1%-ot emelkedett, a Shanghai index 0,2%-ot csOkkent, mig a Nikkei értéke nem
valtozott érdemben.

A vartnal jobb lett a masodik negyedéves GDP adat Kindban. A vart 7,4% helyett 7,5%-kal nétt a
bruttd nemzeti 6ssztermék, ezzel enyhiilhetnek a kinai ,hard landinggel” kapcsolatos félelmek. A
mostani ndvekedési érték 6sszhangban van a kormany hivatalos 7,5%-0s ndvekedési céljaval, igy
tovabbra is csak kisebb élénkits Iépések, ugynevezett mini stimulusok varhatéak a kinai jegybanktol.

Szintén felllmulta a varakozasokat a kinai ipari termelés juniusi értéke. A vart 9,0%-os éves
ndvekedés helyett 9,2%-kal ndvekedett a termelés.

Dél-Koredban minddssze 3,6% lett a munkanélklliségi rata, ami kedvezdbb, mint a vart 3,7%.
Indiaban a juniusi export 10,2%-kal, mig az import 8,3%-kal multa felll az egy évvel korabbi értéket.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX)
mind a pozitiv tartomanyban voltak.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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Nyito Max. Min. Zar6 Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont)  18.090 18218  18.068  18.144 EUR/HUF 309,42 309,76 309,26 309,51
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.061 0,0% 10,4% WIG 20 2.388 0,3% 3,7%
Nasdaq Composite 4.416 -0,5% 22,7% PX 960 -0,2% 8,1%
Nasdaqg 100 3.914 -0,4% 27,2% Hang Seng 23.489 0,1% 10,2%
FTSE 100 6.710 -0,5% 2,4% Russell 2000 1.154 -1,0% 11,1%
RDX 1.302 -1,3% -4,9% Nikkei 15.398 0,0% 5,5%
ISE 30 100.164 0,7% 9,0% ATX 2.386 -1,5% 4.2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 72,71 -1,5% -13,5% E.On 14,71 1,1% 21,2%
Arcelormittal 10,93 0,0% 16,7% Fiat 7,54 0,5% 28,1%
Axa 17,47 -1,7% 9,8% Infineon 8,81 -1,1% 27,3%
Banco Bilbao 8,99 -1,2% 44,0% Linde 151,01 -1,0% 4,3%
Banco Santander 7,30 -1,1% 49,8% Lufthansa 14,50 0,4% -6,9%
BASF 83,68 -0,7% 19,0% Nokia 5,46 -1,3% 85,3%
Bayer 100,90 -0,8% 20,4% Siemens 92,55 -1,1% 16,2%
BMW 92,57 -0,1% 30,7% Telefonica 12,11 -0,5% 23,3%
BNP Paribas 48,23 -1,1% 10,1% Thyssenkrupp 21,76 -1,2% 38,7%
Commerzbank 10,78 -1,9% 66,9% Total 50,06 -2,1% 28,9%
Daimler 67,57 -0,1% 29,9% Unicredit 5,81 -2,1% 64,0%

Deutsche Bank 26,50 1,8% -17,0%
A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kovetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 800 -3,3% 125,4% 243.960 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 357 2,9% 6,9% 2.396.772 Tartas 2013.12.10 300
MOL 11.825 1,2% -30,4% 85.266 Tartas 2013.12.05 14.500
OoTP 4111 -1,1% -18,3% 321.303 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 4.270 0,0% 14,2% 127.582 Felhalmozas 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,7% 12,9% USA 10 éves 2,53% -1,3 0,2
Tavkozlés 51 0,5% 4,1% EMU 10 éves 1,20% -0,5 -37,4
Olaj 1.667 -0,1% 21,3% Magyar 10 éves 4,39% 4,0 -121,0
Gyogyszer 521 -0,8% 21,5% USA 5 éves 1,68% -0,7 30,8
Szallitmanyozas 8.345 0,4% 29,9% EMU 5 éves 0,31% -0,2 -26,5
Félvezet6 108 -0,5%  25,2% Magyar 5 éves 3,45% 6,0 -144,0
Kozszolgaltatd 43 0,5% 9,0% Japan 5 éves 0,16% 0,7 -141
Hadiipar 2617 -0,3% 26,8% EMU 3 hénapos 0,01% 0,5 -1,1

Magyar referenciahozamok
7.0%

6.0% o

1 hénapja

5.0% 4

Jelenlegi
4.0% 4

3.0% 4

2.0% — T T T T
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Alapkamatok (%): MNB 2,30 ECB 0,15 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

2014.07.15 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 78.270,47 9,58% 11,63% 18,07%
ESPA Stock Global 24.459,52 10,16% 9,33% 17,58%
ESPA Stock Europe 44.897,67 6,24% 5,16% 17,63%
ESPA Stock Japan 23.379,11 15,25% 3,14% 4,94%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.322,73 11,02% 2,75% 3,61%
ESPA Stock Global Emerging-Market 52.519,41 11,20% 15,57% 17,63%
ESPA Stock Europe Properties 80.792,90 8,90% 16,05% 25,24%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,42 0,65% 1,17% 1,99%
ESPA Bond International 6.290,57 3,59% 6,57% 4,86%
ESPA Bond Euro Corporate 55.550,15 2,97% 7,99% 12,10%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.881,25 4,59% 11,23% 15,65%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,02 0,69% 1,67% 2,23%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,03 1,52% 3,97% 6,34%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.235,40 1,38% 511% 9,60%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,43 0,01% 0,04% 0,18%
ESPA Short Term Emerging Markets 39.009,55 3,24% 6,53% 7,18%
ESPA Stock Adriatic 1.126,85 2,58% 4,26% 10,50%
ESPA Stock Agricultural 2.600,43 2,23% 4,18% 3,36%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.095,82 6,89% 10,72% 10,85%
ESPA Stock Commodities 35.845,70 9,62% 14,72% 16,46%
ESPA Stock Istanbul 117.567,32 12,69% 28,09% 3,01%
ESPA Stock Pharma 50.305,95 13,07% 14,22% 25,41%
ESPA Stock Russia 1.984,38 18,23% 2,72% 7,62%
ESPA Stock Techno 11.163,28 11,70% 12,41% 24,64%
ERSTE WWF Stock Umwelt 108,87 5,32% 7,92% 25,31%
ERSTE Ingatlan 2,1506 0,83% 1,77% 4,18%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3495 1,12% 2,00% 5,11%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3026 2,64% 3,61% 8,41%
Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Alap 1,0645 1,49% -6,46% -7,99%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3616 1,05% 1,93% 5,18%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,9795 7,70% 9,02% 13,89%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8238 -0,17% 0,29% 5,56%
ERSTE Révid Kotvény 3,0108 2,63% 4,01% 8,48%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1178 0,13% 0,27% 0,57%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0986 0,13% 0,28% 0,65%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,560181 0,33% 0,77% 2,11%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2315 0,51% 1,05% 2,32%

A fenti tablazatokban kéz6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé 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 csokkenni 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 amortizacio 0sszege

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 Laszlo 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
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban 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 (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 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, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban 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 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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