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BUX 17.865 -0,2% Mtel 374 14% Bayer 994 0,0% BEURHUF 310,85 0,6% Olaj ($) 101,0 -0,7%
DAX 9.654 06% MOL 11550 -1,1% BMW 91,3 -15% BEURUSD1,3409 -0,2% Arany ($) 1.299 -0,4%
S&P 1.970 -0,5% OTP 4186 02% Commerzbank 11,1 -0,8% USD/HUF231,90 0,9% Réz($) 3219 -0,4%
RDX 1.195 -0,1% Richter 3.930 -0,5% Lufthansa 14,4 -0,3% USDUJPY 102,12 0,3% 10Y hozam 423 3,0

el6zb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Eséssel zartak a tengerentuli bérzék

- Fajni fognak a szankcidok Oroszorszagnak

- CsoOkkent a WTI ara a kansasi finomité bezarasa miatt, 1.300 koéril az arany
- Tovabb fitogtatja erejét a dollar

- Tovabb szarnyalta Hang Seng

- Kismérték(i emelkedésre szamitunk a mai kereskedésben

Erste kommentar

Tovabbra is nyari Gzemmodd jellemzi a piacot. Tegnap cirka 3 milliard forint értékben cseréltek gazdat a
részvények a BET-en. A mozgasok vegyesek voltak a vezeté részvények kérében. Ugyanakkor ma valamiféle
enyhe emelkedést varunk az elmult napok csdkkenéseit kdvetden. Mindezt annak ellenére, hogy a masodik
negyedéves gyorsjelentési szezonban a teljes eredmény 50 milliard minuszt mutathat, amelyre utoljara a
végtorlesztésnél volt példa 2011 végén. Az ok is hasonlé 6sszesen az OTP és az FHB mintegy 110 millidrd Ft
veszteséget szamolhat el add utan. Ebbdl a nagy rész az OTP-hez kdthetd, mivel elszdmolja az arfolyam-
kilonbozetbdl és az egyoldallu szerz8désmodositasbol adédo veszteséget is. Ugyanakkor az FHB csak az
arfolyam-kulénbdzetet szamolja el.

Ugyan a csutortokon jelenté Richter nettd eredménybe javulast mutathat az arfolyamnyereségnek
kdszdnhetéen (rubel er6sddés a negyedév folyaman) az arbevétel és Uzemi eredmény visszaesést mutat
majd valdszinlileg az orosz - ukran eseményeknek kdszonhetben.

Az Mtel netté eredmény szinten a magas hitelallomany koéltségei miatt csdkkenést mutathat, de az EBITDA és
Uzemi szint akar enyhe emelkedést is mutathat a stabilizalédé operacidnak készdnhetéen. Ugyanakkor tarts
eredményjavulas csak ugy alakulhatna ki, ha az arbevétel is névekedd palyara éallna, amirél egyelére sz6
sincs.

A MOL-t az INA illetve a horvat negativan valtozé szabalyozéi valtozasok és a visszaes6 kitermelés huzza,
amelynek készénhetéen csokkenhet az eredmény év/év alapon, annak ellenére, hogy az olajarak emelkedést
mutatnak tavalyhoz képest. Ugyanakkor jé hir, hogy a tegnap bejelentett Oroszorszag ellen iranyuld
szankciok, nem érintik a MOL kitermelését.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereséggel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
varhatd mozgasokraél. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

1dé Orszag Adat ldészak Korabbi
9:00 HU Munkanélkiiliségi rata jan. " 8% 8.3%
9:00 SP GDP (év/év, igazitott) Q2 0.5% 1.1%
11:00 EMU  Fogyasztdi bizalom- végleges jar. -8.4
14:00 GE Fogyasztéi arindex (év/év) - elézetes jal. g 1% 0.8%
14:15 us ADP foglalkoztatottsag valtozasa (ezer/ho) jal. 280.8
14:30 us GDP (negyedév/negyedév, évesttett) - elézetes Q2 2.9%" 3%
20:00 us FeD eszkédzvasarlas MBS (milliard dollar/hd) jal. g 15
20:00 us Federal Reserve kamatdontés jat. 0.25% 0.25%
20:00 US  Federal Reserve eszkdzvasarlas (mrd/ho) . " 35" 25
20:00 us FeD eszkdzvasarlas allamkotvény (mrd dollar/hd) jal. " 20" 15
Bef-mkt Valero Energy 2014 Q2 0,87 1,199

Tegnap nyitas utan jott egy enyhe emelkedés a tengerentulon, de gyorsan megjelentek az eladok és
a mélybe |6kték az arfolyamokat. A f6bb indexek a negativ oldalon zartak, a hangulatot az rontotta el,
hogy USA Ujabb szankciokat jelentett be Oroszorszag ellen. (Dow -0,42%, Nasdaq -0,04%, S&P500 -
0,45%).

Az S&P/CaseShiller majusi értéke csalddast okozott, a vart 0,3%-os bdvilés helyett 0,3%-0s
visszaeseést jelzett az index majusra. llyen gyenge szamra legutébb 2011 elején volt példa.

A Conference Board fogyasztdi bizalmi indexe azonban tébb mint 6 és féléve nem latott
magassagokba kapaszkodott tegnap. A piaci varakozas 85,4 pont volt, mikdzben a juliusi adat 90,9
pontra emelkedett.

Izgalmasnak igérkezik a mai kereskedés, délutan érkezik az ADP havi foglalkoztatottsagi adata,
illetve a masodik negyedéves GDP elsd kdzzététele is ma jelenik meg. Az esti érakra is maradnak
még izgalmak, mert a Fed ddntése érkezik az eszkdzvasarlasoktdl. A piac szerint a jegybank 35
milliard dollarrdl 25 milliard dollarra csdkkentheti a program nagysagat.

Kdzel 30%-0s pluszba lendiilt a Twitter arfolyama a vartnal jobb gyorsjelentésre. A 312 millié dollaros
bevétel duplaja a bazis idészaki értéknek (elemzbi prognozis 283 millid dollar volt). A veszteségek
144 millié dollarra, kézel haromszorosara emelkedtek az egy évvel korabbi szinthez képest, azonban
az egyszeri tételektdl tisztitott szamok 2 centes profitot mutattak. Tovabbi 6rémre adott okot, hogy a
havi aktiv felhasznalok szama 271 milliora emelkedett, holott a piac ,csupan” 267 millié fével szamolt.

P500 index forintban, long és short iranyban is!

0 Turbo \Warrantok Részletek
> Részlete

Eurodpa:

Kezdenek magukra talalni az eurépai indexek, legalabbis a tegnapi napon bemutatott vételi kedv errél
tanuskodik. A zaroszakaszhoz kozeledve nagyobb beleadasokat azért lathattunk, igy a tovabbi
emelkedés ereje egyelbre kérdéses. A FTSE 100 index 0,29%-0s, a DAX index 0,58%-0s, mig a CAC
40 index 0,48%-0s emelkedést produkalt.

Napvilagot latott az orosz szankciok részletes dokumentuma tegnap. Az elsédleges és masodlagos
piacon is tilos lesz az EU teriletén mi{kédd intézményeknek a legalabb 50%-ban orosz allami
tulajdonban allé bankok részvényeit és 90 napnal hosszabb kdtvényeit megvenni - az allamkotvények
vasarlasat nem tiltottak be. Az Uj orosz cégek részvényeit és kotvényeit tilos lesz a jovében eurdpai
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tézsdére bevezetni. Az ujonnan megkdtdtt orosz védelmi szerz8dések esetében Kiviteli tilalom Iép
életbe. Az energetikai terllet esetében a mélytengeri és sarkvidéki olajfurashoz szikséges
technoldgiakat igen, a féldgazkitermeléssel kapcsolatosakat nem érintik a szankciok.

Jens Weidmann az EKB kormanyzoétanacsanak tagja a vartnal nagyobb német béremelésért
kampanyol. Véleménye szerint egy 3%-o0s emelést tekinthetne referencia értéknek a piac. A béroldali
inflacios nyomas Japanhoz hasonléan Eurépaban sem verdesi az eget, pedig a bérek emelkedésével
a fogyasztasi hajlanddsag is novekedhetne.

A makrogazdasagi naptarban két fontos adatre is figyelink ma.Az egyik a 11 6érakor megjelend eurd
zbénas fogyasztdi bizalmi index, a masik pedig a 14 orakor érkez6é német inflaciés adat lesz.

Olaj, arany:

A WTI 101,1 dollarra sullyedt ma reggel. A f6 hir a kansasi finomité bezarasa volt, a 115 ezer
horddé/nap teljesitményi egység a CVR Refining nevi cég tulajdonaban van. A piac figyeli tovabbra is
a készletadatokat, ami az USA keresletének ndvekedését vetiti elére, illetve az Oroszorszag elleni
szankcidkat, ami kihathat a keleti orszag olajexportjara. Az arany 1.300 dollar kordl volt ma reggel. A
piac aggoddva figyeli az egyre gyorsulé USA névekedési adatokat, mivel ez pénzt von el a nemesfém
piacardl és arra készteti a befektetéket, hogy inkabb részvényeket vasaroljanak. A FED-nek ma indul
a kétnapos tanacskozasa, ahol szintén téma lehet a pénzkinalat szlkitése.

Devizak:

Az EUR/USD kereszt esetében leteljesililt ma reggelre az 1,3405-6s célarunk, igy a délutani német
inflacios adatot pozicié nélkil kovetjiuk végig.

A forint grabancat komolyan elkaptak és az EUR/HUF a 308-as szintekrdl 311-ig meg sem allt. Az
elmult napokban latott forintgyengtilés utan egy megallé kdvetkezhet véleménylink szerint.

Tavol-Kelet:

A Hang Seng 0,8%-ot, a Nikkei 0,1%-ot emelkedett, mig a Shanghai index 0,1%-ot esett.

Az ipari termelés juniusban 3,3%-kal esett vissza Japanban az el6z6 hénaphoz képest, mig a piaci
varakozas csak 1,2%-o0s visszaesés volt. A visszaesés a legnagyobb mértékd volt a 2011 marciusi
féldrengés 6ta. A gyenge adat hatterében a fogyasztas csdkkenése all.

A gyenge adat veszélybe sodorhatja a jov6 év elejére tervezett Gjabb AFA emelést és igy a fiskalis
reformok megvaldsitasat, egyuttal beindithat olyan spekulacidkat, hogy ujabb jegybanki lazitasra fog
sor kertlni, ez pedig hosszabb tdvon gyengitheti a jent a dollarral szemben.

A Hang Seng a mai emelkedésével mar sorozatban hetedik napja emelkedik.

A JPMorgan hongkongi elemzdje szerint a kinai jegybank agresszivan tdmogatja, hogy a befektetdk
magas bétaju papirokat vegyenek, mint példaul a brokercégek vagy az ingatlancégek.

Hataridés piacok:

20.000

A tengerentuli hataridék kis emelkedést mutatnak, Eurépaban stagnalnak a piacok.
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Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zar6
BUX (pont)  17.903  17.926  17.784  17.865 BURHUF 31075 31112 31072 31087
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.912 -0,4% 9,0% WIG 20 2.391 -0,4% 3,6%
Nasdaq Composite 4.443 -0,0% 22,8% PX 962 0,4% 4,9%
Nasdaq 100 3.959 -0,2% 28,3% Hang Seng 24.826 0,8% 13,1%
FTSE 100 6.808 0,3% 3,6% Russell 2000 1.142 0,2% 9,4%
RDX 1.195 -0,1% -9,0% Nikkei 15.632 0,1% 12,7%
ISE 30 103.953 05%  18,6% ATX 2.345 -0,0% 0,4%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 70,77 0,9% -16,7% E.On 14,56 -0,3% 13,7%
Arcelormittal 11,35 0,7% 14,5% Fiat 7,61 -0,6% 26,1%
Axa 17,74 0,3% 6,5% Infineon 9,03 1,2% 33,1%
Banco Bilbao 9,41 0,3% 32,9% Linde 155,71 1,4% 7,6%
Banco Santander 7,63 0,5% 38,9% Lufthansa 14,37 -0,3% -5,4%
BASF 80,81 0,3% 19,8% Nokia 6,12 1,2% 112,2%
Bayer 99,35 0,0% 17,9% Siemens 93,44 0,3% 16,2%
BMW 91,25 -1,5% 23,1% Telefonica 12,32 0,7% 14,9%
BNP Paribas 50,04 0,8% 4,6% Thyssenkrupp 21,36 0,2% 25,8%
Commerzbank 11,13 -0,8% 72,7% Total 52,22 0,8% 29,9%
Daimler 63,78 0,4% 19,8% Unicredit 6,07 1,3% 48,2%
Deutsche Bank 26,64 -0,1% -18,2%

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

Vallalati hirek

- A Richter holnap reggel, piacnyitast megel6z6en publikalja masodik negyedéves eredményét.

- OTP, FHB: A jegybank kdzzétette a devizaarfolyam elszdmolasanak médszertanat a devizahitelek
esetében. A kildnbozetet téketorlesztésként kell figyelembe venni, igy a bankokra nézve a negativ hatas
a korabban becsiilt tartomany felsd szélén alakulhatnak. Megitéléslink szerint a hir mérsékelten negativ.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tdl is!

Erste OTP Certifikatok

* Részletek



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

@
ERSTE 5 Panorama 2014. jalius 30.

Investment

Gazdasagi hirek

- Varga Mihaly nyilatkozata szerint nem cél az MKB bank &llami kézben tartasa és felmertlhet a bank
esetleges t6zsdei bevezetése is.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 758 -0,5% 123,6% 14.986 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 374 14% 214% 1.144.496 Tartas 2013.12.10 300
MOL 11.550 -1,1% -29,6% 45718 Tartas 2013.12.05 14.500
oTP 4.186 02% -59% 267.398 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 3.930 -0,5% 13,6% 185.187 Felhalmozés 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 het
Bank 23 -0,5% 11,2% USA 10 éves 2,46% 0,4 -14,6
Tavkézlés 51 1,1% 5,4% EMU 10 éves 1,12% -2,8 -54,4
Olaj 1.677 -0,3%  21,0% Magyar 10 éves 4,43% 20,0 -172,0
Gydgyszer 517 0,0% 19,2% USA 5 éves 1,71% 22 32,1
Szalltmanyozas 8.218 -1,4%  28,0% EMU 5 éves 0,30% -1,6 -35,6
Félvezetd 102 -0,1%  20,9% Magyar 5 éves 3,45% 9,0 -180,0
Kézszolgaltatd 43 -0,9% 7,8% Japan 5 éves 0,15% 0,1 -13,7
Hadiipar 2.557 -0,7%  20,0% EMU 3 hénapos 0,01% 0,5 -4,1

Magyar referenciahozamok

6,5% o

5,5% 4

1 hénapja

4,5% 4 Jelenlegi

3,5% 4

2,5% 4

1,5% T T T T
0év 3év 6év 9év 12 év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,10 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

2014.07.29 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 79.332,55 9,45% 13,92% 18,42%
ESPA Stock Global 24.572,23 8,90% 11,66% 16,98%
ESPA Stock Europe 44.651,53 4,05% 6,33% 15,85%
ESPA Stock Japan 23.945,81 15,57% 7,98% 8,78%
ESPA Stock Europe-Emerging 31.089,44 9,47% 1,15% -0,86%
ESPA Stock Global Emerging-Market 53.051,07 13,07% 19,12% 16,56%
ESPA Stock Europe Properties 80.631,95 4,61% 12,65% 23,70%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,66 0,83% 1,36% 2,17%
ESPA Bond International 6.359,83 4,06% 4,89% 4,77%
ESPA Bond Euro Corporate 55.553,66 1,85% 5,04% 10,20%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.877,26 3,78% 9,34% 11,65%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,26 0,95% 1,71% 2,10%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,39 1,66% 4.17% 6,02%
ESPA Reserve Corporate HUF 41.130,63 0,21% 2,33% 7,03%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,41 0,05% -0,01% 0,12%
ESPA Short Term Emerging Markets 38.921,20 2,59% 6,36% 4,74%
ESPA Stock Adriatic 1.138,66 3,36% 3,97% 7,38%
ESPA Stock Agricultural 2.616,76 0,67% 5,86% 5,34%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.135,37 10,41% 15,75% 10,63%
ESPA Stock Commodities 36.316,78 8,81% 16,66% 16,79%
ESPA Stock Istanbul 125.597,95 23,94% 48,23% 8,23%
ESPA Stock Pharma 49.814,07 5,49% 13,71% 23,71%
ESPA Stock Russia 1.795,94 12,04% -5,16% -4,45%
ESPA Stock Techno 11.402,03 12,27% 13,87% 28,11%
ERSTE WWF Stock Umw elt 109,75 5,76% 11,32% 26,19%
ERSTE Ingatlan 2,1536 0,81% 1,77% 4,09%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3510 1,04% 1,99% 5,02%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3059 2,54% 4,17% 8,36%
Erste Stock Hungary Indexkéveté Részvény Alap 1,0541 1,87% -4,44% -3,08%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3631 0,97% 1,92% 5,09%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,9953 8,20% 11,12% 16,37%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8463 2,72% 1,95% 4,28%
ERSTE Rovid Kétvény 3,0145 2,35% 3,98% 8,33%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1181 0,13% 0,28% 0,57%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0989 0,14% 0,28% 0,64%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,560974 0,32% 0,75% 2,03%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2324 0,51% 1,05% 2,28%

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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott 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 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 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 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 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 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 Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minésitheték befektetésre vald 6sztbnzésnek, 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 befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag 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 célzé jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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