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BUX 18.567 0,3% Mtel 380 -0,3% Bayer 127,1 -0,6% EUR/MHUF 304,73 -0,2% Olaj ($) 51,0 3,5%
DAX 11.210 0,0 MOL 12275 0,6% BMW 109,4 -1,4% EBEUR/USD1,1361 0,2% Arany ($) 1.205 0,4%
S&P 2114 -0,1% OTP 4.395 -0,1% Commerzbank 11,9 -2,3% USD/HUF 268,25 -0,4% Réz ($) 266,4 0,6%
RDX 1.063 -0,8% Richter 4.025 0,9% Lufthansa 13,3 -1,4% USD/JPY 118,86 -0,1% 10Y hozam 3,15 -9,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Komoly biintetést kapott a Morgan Stanley

- Atmenetileg nem kereskedhettek a kereskedelmi bankok a hrivnyaval

- Fordulat az arany piacan

- Folytatédik a térok lira gyengllése

- Kisebb reformok sora Kinabdl

- Magyar Telekom: Kedvezd jovébeli kildtasok, jovére Ujra lehet osztalék
- 400 forintra emeltik Magyar Telekom célarunkat, ajanlasunk Tartas

- Oldalazé mozgasra szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Ugyan tegnap Ujabb csucsokat lathattunk, a kereskedés valdjaban nem volt izgalmas. A DAX végil a nap
végére egy doji gyertyat hozott létre. Ez pedig altalaban fordulds jelzés. Ma reggel jott a Bayer eredménye,
amely ugyan elmaradt a varakozasoktél, de a sajtd visszhangos a ndvekedési tervektdl. Megnézve az elemzdi
varakozasokat azt talaljuk, hogy a menedzsment valéjaban ugyanazt varja, mint a piac. igy inkabb negativ
arfolyamhatast illetve oldalazést varunk itt is.

Itthon a BUX indexben is inkabb oldalazast, esetleg kis csdkkenést varunk annak ellenére, hogy a Magyar
Telekom meglepte a piacot azzal, hogy az idei év utan mar fog osztalékot fizetni, mégpedig 15 forintot. Ez azt
is jelenti, hogy megvaltoztatja az osztalékpolitikat. Eddig az elemzdk tébbsége csak a 2016-os eredmények
utan vart osztalékot, igy ez hatalmas meglepetés. Raadasul a tegnap bejelentett vallalati események is azt
mutatjak, hogy sok évi tetszhalott allapot utan ismét van mozgolédas az iparagban. Azt gondoljuk, hogy az
elmult hetek cirka 15 szazalékos (50 forint) ,szaguldasat’ kdvetéen megallhat a részvény emelkedése. Persze
az osztalék hirére pozitivan reagal majd, ami éppen arra lesz j6, hogy esetleg betdltse a 385 és 400 forint
kozotti rést. Onnan viszont mar korrekciora szamitunk, miel6tt majd valamikor tovabbi emelkedés jonne.

t&st a piac a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat Id6szak Korabbi

febr. 26. 9:00 SP GDP (év/év, igazitott), tény Q4 2% 2%
febr. 26. 9:55 GE Munkanélkuliségi rata feb. 6.5% 6.5%
febr. 26. 9:55 GE Munkanélkilliek szamanak valtozasa (ezer f6) feb. -9 -10
febr. 26. 10:30 UK GDP (év/év) - el6zetes Q4 2.7% 2.7%
febr. 26. 11:00 EMU  Fogyasztoi bizalom - végleges feb. -6.7 -6.7
febr. 26. 14:30 us Maginflacio (év/év) jan. 1.6% 1.6%
febr. 26. 14:30 us Fogyasztoi arindex (év/év) jan. 0.8% -0.1%
febr. 26. 14:30 us Tartos cikkek rendelésallomanya (h6/ho) jan. -3.3% 1.6%
febr. 26. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) feb. 283 290
febr. 26. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) feb. 2425 2394
febr. 26. 15:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség feb. 44.6

febr. 26. Aft-mkt us Autodesk 2015 Q4 0,22 0,24

Nemzetkozi hirek

USA:

- A tegnapi kereskedés oldalazassal telt a tengerentulon, az arfolyamok mérsékeltem emelkedtek
ugyan a nap elején, de zarashoz kdzeledve lemorzsolédtak a pluszok (Dow 0,09%, Nasdaq -0,02%,
S&P500 -0,07%).

- Tegnap makrofronton az Ujlakds értékesitési adatok voltak fokuszban, a decemberi 481 ezres
értéknek megfelel§ értékesitési adat érkezett januarra vonatkozédan is. Ez kedvezd, mert a piaci
varakozéas 470 ezer volt, ami 2008 juniusa 6ta nem latott csucsot jelent. A statisztikakat Iényegesen
rontotta, az észak-keleti régidban tapasztalt zord idéjaras.

- A Morgan Stanley 2,6 milliard dollaros kartéritést kénytelen fizetni jelzaloglevelek szabalytalan
értékesitése miatt. A cégnek igy 2,8 millidrd dollarral meg kell emelnie a jogi koéltségekre képzett
céltartalékot. Ez egyben azt is jelenti, hogy a 2014-es teljes éves profit 2,96 dollarrdl 1,61 dollarra fog
maodosulni, mivel a tavalyi eredmeény terhére kivanja elszamolni a bank a veszteséget.

- A Microsoft 9.000 fés leépitést jelenthet be Kindban egyes forrdsok szerint, ami része a Nokia
megvasarlasa soran bejelentett 18.000 f8s elbocsatasi keretszamnak. A Vietnamban mércius végén
megnyil6 gyar veheti at a kinai egység szerepét.

- A BGC Partner szenior elemzdje szerint az Apple fair értéke 115 dollar kéril mozog. Colin Gillis
szerint az okostelefon értékesitések ndvekedési dinamikaja jelentdsen csdkken idén, és a technikai
Ujdonsagokra is egyre tobbet kell varniuk az Apple szerelmeseinek, ami meg fog latszani az
ertékesitési szamokon is.

- A Bank of America elemz6je szerint csupan 65 dollart ér a Tesla, mikdzben a papir 206 dollaron forog
a t6zsdén. Az elemzd szerint az egy autétipust gyartd cég tovabb fejlesztéséhez rengeteg készpénzre
lenne sziikség, raadasul az értékeltség is elszakadt a realitasoktdl.

- A Credit Suisse 50 dollarrél 45 dollarra csdkkentette a Hewlett Packard célarfolyamat.

- A mai kereskedésben a szokasos heti friss segélykérelmek mellett januari fogyasztéi arindexet
publikalnak.

Eurodpa:
- Erdemi elmozdulast nem lathattunk a fébb eurdpai indexekben. A FTSE 100 index 0,2%-kal, a CAC
40 index 0,1%-kal esett, mikdzben a DAX index 4 pontot emelkedett.

- Mario Draghi bejelentése szerint az EKB hajlandé elfogadni a gordg kotvényeket finanszirozasi
fedezetként, amennyiben Athén tartja magat reform igéreteihez. A valtoztatasra azonban nem most
fog sor kertlni, igy a gorég bankok fizet6képessége a rovid tavu likviditastol fligg.
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- Az ukran jegybank egy napra besziintette a kereskedelmi bankok devizakereskedését, miutan
elfogyott a jegybank devizatartaléka. A pénziigyminiszter elmondasa szerint az IMF marcius 11-én
jévahagyhatja az ukran mentécsomagot, amelytél 8 milliard dollart varnak idén.

- A spanyol Iberdrola 3 milliard dollarért megvaséarolhatja az UIL Holdings-ot. A 1épés lehet6séget
teremtene az amerikai terjeszkedésre. Tavaly a német Siemens szanta el hasonl6 |épésre magat,
amikor megvette a Dresser-Rand nevezetli céget. Az lgylet soran az UIL részvényesek egy darab
részvényt kapnanak az uj cégbdl, tovabba 10,5 dollarnyi készpénzt részvényenként. Ezek alapjan a
tegnapi zardéarhoz képest 25%-0s prémiumon menne végbe az Ugylet.

- Kora reggel a német munkanélkiliségi adat nyitja a sort, amit brit negyedik negyedéves GDP adat és
eurépai bizalmi indexek koévetnek. A nap folyaman megjelenéd TLTRO vasarlasok mennyiségi
értékének statisztikaja lesz a nap fénypontja.

Olaj, arany:

- A ndvekvo kinai aranykereslet, a gyengiilé dollar és Janet Yellen Fed elndk szavai fordulatot hoztak
az arany kurzusaban. Az 1.190 dollaros lokalis mélypontrél visszapattant az arfolyam, és a reggeli
kereskedésben mar 1.211 dollarnal mozog. A kdvetkez6 ellenallas 1.240 dollarnal talalhato.

- Akoéolaj kurzusa a 48,7 dollarnal talalhaté 20 napos mozgodatlagrol pattant vissza, és az arfolyam 50,7
dollarig tudott emelkedni.

Devizak:

- A forint piacan mérsékelt er6sddést lathattunk a tegnapi kereskedésben az euréval szemben, 304,5
forintnal zart a kurzus. Jél tartja magat a hazai fizet6eszk6z, kézel van mar a haromhavi csicsahoz.

- Az EUR/USD piacan nincsenek nagyobb mozgasok mostanaban, a tegnapi kereskedésben mérsékelt
dollargyengulést lathattunk. Janet Yellen Fed eln6k megerésitette, hogy késdbbre tolodhat az elsé
kamatemelés, igy a dollar gyengllése nem okozott meglepetést. A kdvetkezd szint 1,144-nél
talalhato.

- A keddi 25 bazispontos térok kamatvagas o6ta stabilan gyengll a lira. A dollarral szemben mar 2,49-
nél jar az arfolyam, és hamarosan elérheti az ellenallast jelent6 2,51-es legutdbbi lokalis maximumat.
A torék alapkamat jelenleg 7,5%-on all, de a minisztereln6k hangsulyozta, hogy 25 bazispontnal
nagyobb csdkkentésre lett volna szilkség a gazdasagi ndvekedés tamogatésa érdekében.

.0 TEURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

\}?‘1' ,.\(\? Erste EURUSD Turbo Warrantok
i

£

> Részletek

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 1,1%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index 1,7%-ot emelkedett.

- Kinaban kibdvitették a kisvallalatokat segit6 adékedvezményt. Eddig a 100 ezer jian jovedelem alatti
vallaltok élvezhették a 20%-kal kisebb adéterhet, amit most 200 ezer jianra (32 ezer USD) emelték
meg a hatart.

- A munkavallaldkat terheld adot is csokkentették Kinaban 1 szazalékponttal, mivel a munkanélkuliségi
jarulékot 3%-rél 2%-ra vagtak vissza. Az infrastruktira fejlesztéseket is felgyorsitjak, ami tamogathatja
a kinai gazdasagi ndvekedést.

- A most bejelentett fiskalis intézkedéseken tul tovabbi stimulusokban is bizik a piac.

- Japanban varhatdan 2 évrél 3 évre toljak ki azt az idéhorizontot, amelyen belil a jegybank el kivanja
érni a 2%-os inflaciés célt, reagalva a mostani egyszeri hatasoknak tulajdonithaté alacsony inflaciés
adatokra.

Hataridés piacok:

- Az amerikai hataridds indexek minimalis pluszban voltak ma reggel, mig az eurdpaiak vegyes képet
mutattak. A DAX minimalis minuszban volt.
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Nyitod Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.508 18.650 18.497 18.567 EUR/HUF 304,88 304,92 304,51 304,71
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.225 0,1% 12,5% WIG 20 2.355 -0,4% -5,0%
Nasdag Composite 4.967 -0,0% 15,7% PX 1.029 0,3% 0,9%
Nasdaq 100 4.441 -0,2% 20,8% Hang Seng 24.856 0,3% 10,8%
FTSE 100 6.935 -0,2% 2,0% Russell 2000 1.235 0,1% 4,5%
RDX 1.063 -0,8% -14,7% Nikkei 18.786 1,1% 25,5%
ISE 30 106.950 -0,0% 43,7% ATX 2.485 0,5% -7,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 68,23 -1,1% -18,8% Infineon 10,35 0,1% 28,2%
Arcelormittal 9,62 -0,8% -16,0% Linde 179,70 -0,8% 20,4%
Axa 22,00 2,6% 15,3% Lufthansa 13,27 -1,4% -29,9%
Banco Bilbao 8,80 -0,7% -3,1% Nokia 7,13 0,6% 32,9%
Banco Santander 6,42 -0,6% -2,5% Osram 41,55 -0,6% -13,8%
BASF 85,00 0,5% 1,6% Raiffeisen 13,18 -2,6% -50,0%
Bayer 127,10 -0,6% 26,7% Ryanair 10,03 0,7% 43,0%
BMW 109,42 -1,4% 30,3% SAP 61,68 0,0% 6,2%
BNP Paribas 51,00 -1,9% -13,6% Siemens 98,40 -0,0% 2,3%
Commerzbank 11,86 -2,3% -9,0% Telefonica 13,80 1,7% 20,2%
Daimler 85,02 -0,1% 26,7% Thyssenkrupp 23,12 -0,4% 17,3%
Deutsche Bank 28,90 -1,1% -13,4% Total 47,35 0,3% 1,7%
Deutsche Post 30,17 0,3% 12,0% Unicredit 5,80 -2,3% -0,7%
EOn 14,20 2,2% 3,3% Volksw agen 217,82 -1,3% 17,3%
Fiat Chrysler Automotives 13,38 -2,1% Wizz Air 1.250 8,7%

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

A Magyar Telekom tegnap zaras utan kozzétett IV. negyedéves eredményébdl kiolvashatd, hogy az
alaptevékenység a vartnak megfeleléen alakult. A netté profit az adok miatt meghaladta az altalunk vartat,
ugyanakkor elmaradt a piaci konszenzustdl. Az eredménybdvilés oka, hogy a cég a tavalyinal jéval
alacsonyabb 6sszeget fizetett ki végkielégitésekre. Az arbevétel minimalisan meghaladta az altalunk
vartat, ami a mobilinternet és a mobil készulékértékesitési bevételek emelkedésének volt kdszénhetd. A
rezsicsokkentés miatt jelentésen visszaesett energia lizletag bevétele. Az EBITDA a vartnak megfelel6en
alakult. Kedvez6 képet vazolt a tarsasag a jovére vonatkozdan, 0-3% kozotti arbevétel ndvekedésre
szamit beleértve a GTS konszolidacidjat is. Az EBITDA 0-3% kozotti mértékben csdkkenhet, mivel
tovabbi 8 milliard forintos végkielégités varhatd, és nyomas nehezedhet a kilféldi operaciora is. A cég
105 milliard forintot kolt beruhazasokra, ebbdl 13 milliardot tesz ki a GTS Hungary 100%-0s
tulajdonrészének Deutsche Telekomtdl torténé megvasarlasa, melyet tegnap jelentett be a cég. A
beruhazasokra szant 6sszeg magasabb a vartnal. Osszességében elmondhatd, hogy j6 évre szamit
2015-ben a vallalat. A menedzsment bejelentette, hogy a 2015-6s évi eredmény utan ismét fizetne
osztalékot, részvényenként legalabb 15 forint varhaté. A bejelentés pozitiv meglepetés volt, azok utan,
hogy két évig (2013 és 2014) nem fizetnek osztalékot.

Legujabb angol nyelvii elemzéslinkben az osztalékrol szold bejelentés és a kockazatmentes hozam
csokkenése miatt a korabbi 325 forintr6l 400 forintra emeltik Magyar Telekom célarunkat. Ajanlasunkat
Csokkentésrdl Tartasra modositottuk.

Magyar Telekom

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2014. 1V. 2013.1V. 2014. I-1IV. 2013. I-IV. 2014.1V. 2014.1V. vs. Erste
vezetékes szegmens 52,1 54,9 v -5,1% 207,5 2154  -3,7% n.a. 52,0 0,3%
mobil szegmens 84,4 78,8 F 7,1% 317,4 310,9 2,1% n.a. 80,8 4,5%
m 16,8 18,2r -7,6% 59,2 64,1 -7,6% n.a. 14,6 15,0%
energia 12,0 13,9 r-13,9% 42,3 47,1 -10,3% n.a. 12,1 -1,0%
Teljes arbevétel 165,3 165,7 r -0,3% 626,4 6375 -1,7% 165,7 159,4 3,7%
EBITDA 41,9 38,8 F 8,0% 181,2 179,5 1,0% 41,0 42,5 -1,6%
EBIT 15,2 11,7 F 29,1% 80,6 74,7 7,8% 14,7 16,9 -10,3%
Addzas utani eredmény 15 0,3 IIIr508,7% 28,6 23,5 22,0% 2,6 1,6 -5,7%
EBITDA marzs 25,3% 23,4% 28,9% 28,1% 26,7%

Netté marzs 0,9% 0,2% 4,6% 3,7% 1,0%

Konszenzus: portfolio.hu



@
ERSTE 5 Panorama 2015. februar 26.

Investment

Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
FHB 787 -1,1% -18,4% 10.133 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 380 -0,3% 159% 1.956.143 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12.275 0,6% -7,7% 222.759 Tartas 2015.02.03 11.880
OoTP 4.395 -0,1% 7,2% 289.781 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.025 0,9% 3,1% 246.451 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,0% 14,1% USA 10 éves 1,96% -1,1 -70,8
Tavkozlés 49 0,2% 6,6% EMU 10 éves 0,33% -5,0 -132,1
Olaj 1.397 02% -5,1% Magyar 10 éves 3,07% -8,0 -289,0
Gyogyszer 567 0,1% 12,7% USA 5 éves 1,46% 0,4 -1,9
Szallitmanyozas 9.132 -0,5% 25,6% EMU 5 éves 0,09% -2,6 -75,7
Félvezetd 120 -04% 28,9% Magyar 5 éves 2,58% -8,0 -248,0
Kézszolgaltaté 46 -1,6%  13,2% Japan 5 éves 0,10% 0,5 -9,0
Hadiipar 3121 -0,7% 17,5% EMU 3 honapos 0,10% -0,1 -23,6

Magyar referenciahozamok

5.0%

4.0% -

3.0% -

Jelenlegi

2.0% A

1.0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,05 FED 0,25 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 jut6 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 elkévetkezé
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 megtérilés — 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) tularazott 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 O-
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, eladaséra vonatkozo 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 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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