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BUX 18.522 -0,6% Mtel 383 -1,0% Bayer 141,9 -0,7% EUR/MHUF 303,17 -0,3% Olaj ($) 447 2,8%
DAX 11.923 -0,5% MOL 11.800 -1,0% BMW 116,4 -4,3% EUR/USD1,0864 25% Arany($) 1168 1,6%
S&P 2100 12% OTP 4.667 -0,3% Commerzbank 12,3 -1,4% USD/HUF 279,09 -2,7% Réz ($) 258,7 -2,1%
RDX 1.060 1,9% Richter 3.825 -0,4% Lufthansa 134 0,6% USDJPY 120,11 -1,0% 10Y hozam 3,65 4,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Hangnemet valtott a Fed

- A gOrégok mellett a svajci jegybankra figyeltink

- AWTI er6s6dott a ndvekvd készletek ellenére, Yellen 16kést adott az aranynak
- A Fed bejelentései megmozgattak a devizapiacot

- Profitrealizalas indult Azsiaban

- A GKP ujrainditja a kurd termelést

- Kis emelkedésre szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Nagyon komoly célaremelés érkezett az OTP-re. Egy nagy haz 4.680 forintrol 6.950 forintra emelte a 12
honapos célarat, amely valdsziniileg nem fogja hidegen hagyni a befektetéket a mai napon. Ugyanakkor az
eladasi poziciok lassan leéplinek, s igy az a tamaszté erd, amit az elmult napokban lathattunk, akar el is
tlinhet. gy dsszességében, most még johet egy emelkedés, amelyet inkdbb mar egy korrekcié kovethet az
elkdvetkez6 napokban, mondjuk a jévé héten. A MOL-ra is pozitiv hirek érkeztek, ugyanis a kdzponti
kormanyzat fizetett partnerének, a Gulf Keyston-nak 26 millié dollart s igy az ujrainditja az exportot a Shaikan
mez6rél. igy megmenekiilhet a cég a csédtél, ami jé hir a MOL részvényeseinek is. igy emelkedést varunk a
BUX indexben.

Tegnap Janet Yellen kissé megkavarta a piacokat. Olyan volt, mint a népmesébél az okos lany, aki hozott is
meg nem is. Egyrészt kinyitottak a kaput a kamatemelés el6tt, de ennek az élét elvette, hogy ugyanakkor a
kamatemelési palyara vonatkozo kilatasokat jelentésen csokkentették az erds dollar miatti lassabb gazdasagi
névekedési kilatasok miatt. igy a dollar-eurd arfolyam erételjesen korrigalt, és az amerikai részvénypiacokat is
szétvették. Azt gondoljuk, hogy ez csak ideig-6raig tart. Amugy a gyenguld dollar miatt a DAX index (amit
leginkabb a gyenglilé eurd hajtott) a mai napon folytathatja a két napja tarté korrekciét. Ezt az egyre
vészesebb gorog helyzet is flitheti, hiszen egyre tObb eurdpai vezet6 latja ugy, hogy a gérogdék nem tesznek
azért semmit, hogy a versenyképességilkk ndvekedjen, és kilabaljanak a valsagbdl. igy az eurdpai
kommentarok egyre inkabb abba az iranyba mutatnak, hogy hamarosan elengedik a gérogdk kezét. Tegnap
végeztink egy kis felmérést ezligyben a cégen belll, és azt taléltuk, hogy a kollégak 20-40 szazalékos esélyt
adnak annak, hogy a goérogdk igy, vagy ugy, de mennek az eurd zoénabdl. Ugyan ez nem tekinthetd
reprezentativ felmérésnek, de ha mégis annak vesszik, akkor ez azt sugallja, hogy egy ilyen Iépés meglepné
a piacot, aminek valdszin(lileg arfolyamhatasa is lenne.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" i AL Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

> Részletek
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum

marc. 19.

marc. 19.
marc. 19.
marc. 19.
marc. 19.
marc. 19.
marc. 19.
marc. 19.

1d6 Orszag Id6szak Korabbi
13:30 US  Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) marc. 289" 293
13:30 US  Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (f6/hét) marc. 24187 2400
13:30 us Folyé fizetési mérleg (milliard dollar) Q4 -100.26 -104.1
14:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok marc. 54
14:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség marc. i 43.3
15:00 uUs Leading indicators kompozit mutaté feb. 0.2% 0.2%
15:00 US  Philadelphiai Fed index mérc. 527 7
21:15 us Nike 2015 Q3 0,76 0,85

Nemzetkozi hirek

USA:

Jo napot zartak a tengerentuli borzék. Nyitas utdn még nem voltak érdemleges mozgasok, de a Fed
bejelentései katalizatorként szolgaltak a piacoknak, és a kereskedés masodik fele mar meredek
emelkedésrol szolt. Az alacsonyabb jovébeli kamatpalya, a hosszu kétvényhozamok csdkkenése és a
dollar er6sddése is segitette a borzéket (Dow 1,27%, Nasdaq 0,92%, S&P500 1,24%).

A Dow tagjai kdzul csak két papir zart minimalis eséssel, mig a masik oldalon komoly emelkedéseket
lathattunk: a nap nyertese a Caterpillar (3,5%) volt.

A Fed nyiltpiaci bizottsdga a varakozdsoknak megfeleléen nem valtoztatta az iranyadé ratat a rekord
alacsony szintrdl (0-0,25%). A dontést kdvetd kdzleményében a Fed Uj irdnymutatést adott, és kikerult
a szbvegbbl a ,turelmes” jelzd, ennek ellenére nem valdszinli az &prilisi kamatemelés, de még
juniusban sem val6szinl, hogy emelnek, bar az utdbbit kizarni sem lehet Janet Yellen, a Fed elsd
embere szerint. (A piac szeptemberre varja az els6 emelést). A Fed tovabbra is folyamatosan figyeli a
makrogazdasagi adatokat (féként az inflaciét és a foglalkoztatottsagi helyzetet), és ezek alakulasatol
is fugg az els6 kamatemelés idézitése. Janet Yellen szerint bar a béreket is erésen figyelik, ennek
alakulasa nem lesz feltétele a kamatemelésnek.

Tovabbi fontos informacidokkal is gazdagabbak lettink tegnap. Részben az er6s dollar miatt
csokkentette a Fed az idei ndvekedési varakozasat a decemberi 2,6-3%-r6l 2,3-2,7%-ra. Az inflacid
0,6-0,8% lehet idén (els6sorban az olajarak csdkkenése miatt), a korabban vart 1-1,6% helyett, és a
jovd évi inflacidt is lefelé moédositottak. A hosszu tava egyensulyi munkanélkiliségi ratat a korabbi
5,2-5,5%-r6l 5-5,2%-ra csOkkentette a Fed, vagyis van még tér a javulasra. Ezzel dsszhangban ugy
vélik, hogy a korabbinal laposabb lehet a hosszu tava kamatpalya. A jegybankarok korabban 1,125%-
ra vartak az alapkamatot az év végére, amelyet most 0,625%-ra médositottak. Ez jovére 1,875%-ig
emelkedhet, a korabbi 2,5%-0s elbrejelzés helyett.

Zaras utan jelenik meg a Nike harmadik negyedéves gyorsjelentése. A bevételek 6,97 milliard
dollarrél 7,62 milliard dollarra néhetnek, mikézben az egy részvényre juté eredmény elérheti a 85
centet a bazisidészaki 76 cent utan. A kilatasok tekintetében a piac azt szeretné latni, hogy a
megrendelések a kdvetkez6 6 honapban 9-10%-kal béviljenek a devizahatasok kisz(irésével.

A Starbucks részvényeiben aprilis 9-én 2:1 aranyu részvényfelaprozast lathatunk majd a
menedzsment tegnapi bejelentése alapjan. Az 1992-es t6zsdére menetel 6ta, ez mar a hatodik ilyen
Iépés lesz a cég életében.

A Yahoo 200-300 munkavallaléjatél (globalis munkaer 2%-a) valhat meg Kinaban az tgyh6z kozel
all6 forrasok szerint. A cég még tavaly oktdberben déntétt 700-900 f6s elbocséatasroél, aminek célja a
koltségcsdkkentés.

A Microsoft ingyen adja oda azon kinai felhasznaléinak a Windows 10-et, akik a Windows 7 vagy
8.1-es verzidval rendelkeznek, még akkor is, ha ezek a szoftverek nem eredetiek.
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Eurépa:

A brit FTSE 100 index 1,57%-os emelkedése mogott a Bank of England jegyzékonyve allt.
Mindekozben a CAC 40 indexben érdemi elmozdulast nem lathattunk, a DAX index pedig fél szazalék
koézeli minuszt konyvelt el.

Az Eurdpai Tanacs ma Ul le targyalni a gérogdkkel Angela Merkel német kancellar, Francois Hollande
francia elndk és Mario Draghi EKB elndk tarsasagdban. Az Eurdpai Bizottsag nem szeretné, ha
Gorbgorszag kilépne az eurddvezetbdl, ugyanis az egy olyan lavinat indithatna el, melynek soran
Ujabb nevek kertlnének elé a kalapbdl, ami negativan hatna a nemzetkdzi piacokra.

A Bank of England jegyz6kdnyve szerint a béroldali inflaciés nyomas alakulasa mégsem akkora, mint
az a varakozasokban korabban szerepelt, ezért az inflacids palya is laposabb maradhat, ergo a
kamatemelési varakozasok idében késébbre tolédnak. A piaci konszenzus 2015. decemberérél 2016.
julius-augusztusara modosult.

A svajci jegybank kamatddntd Ulése soran a negativ alapkamaton nagy valoszin(iséggel nem fog
valtoztatni, de a kommunikaciéban biztosan lesznek érdekességek. Az 1,20-as arfolyamkiszdb
eltorlése o6ta szamos kritika érte a jegybankarokat, melyek a ,piszkos lebegtetés” mddszerével
kedvezhetnek a piacoknak, és megprobalhatjak az 1,1-es szintek kézelébe feltornazni az EUR/CHF
jegyzeéseét a kdzeljovdben.

Olaj, arany:

A WTI 43,5 dollarra emelkedett annak ellenére, hogy a tegnapi hirek szerint 9,6 millié hordéval néttek
az USA nyersolaj készletei, ami jelent6sen meghaladta a piaci 4,4 millié6 hordos konszenzust. A teljes
készlet kézel 460 millio6 hordéra nétt. Az Fed bejelentése, mely szerint késébb fog bekdvetkezni, és
lassabb lesz a dollarkamatok emelése, viszont begyujtotta a rakétakat, és a befekteték vasarolni
kezdték a mar hetedik napja gyengélkedé WTI olajat. A kés6bbi kamatemelés ugyanis néveli a
keresletet és a gazdasagi aktivitast az Egyesiilt Allamokban.

Az arany 1.170 dollarra emelkedett a Fed kdzleménye utan. Ez segitette az arany arfolyamat, mivel
igy az emelkedd kamatlabak mellett fennmaradhat az arany iranti befektetéi érdeklédés.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibal!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

A Fed Ulést kovetéen hatalmasat mozgott a dollar az euréval szemben. Az 1,06-os nyitast kdvetéen
1,104-ig rallyzott a devizapar a dontést kdvetdéen, majd zarasra 1,086-ig huztak vissza a kurzust. A
hajnali kereskedésben ismét er6s6dott a dollar, és jelenleg mar 1,07 alatt jar a kurzus.

Az EUR/HUF devizakeresztben nem volt nagy mozgéas tegnap, az arfolyam minimalis er6sddés utan
302,8-ig sullyedt. A reggeli kereskedésben 303,5-ig kapaszkodott vissza az arfolyam. Az USD/HUF
kurzusa 274-ig szurt le tegnap a 286,5-6s nyitast kovetéen. Zarasra 278,7-ig korrigalt vissza az
arfolyam, majd a reggeli kereskedésben 283,4-ig folytatodott az emelkedés.

Az angol font nagyot mozgott tegnap, miutdn a legutdbbi kamatddnté Glést kdvetd jegyz6kdnyv
napvilagra kertlt. A dollarral szemben példaul 5 éves mélypontra gyengllt az angol fizetéeszkdz, de a
Fed Ulést kdvetden rendesen megrangattak az arfolyamot.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,4%-ot, a Shanghai index 0,3%-ot esett, a Hang Seng index pedig 1%-ot emelkedett.

A kinai részvénypiac 7 nap emelkedést kovetéen korrigalni kezdett a lokalis csucsrdl a
profitrealizalasok eredményeként. Nagymértékben estek a Ilégitarsasagok arfolyamai az olaj
felpattanasara reagalva.

A China Mobile 3,5%-ot zuhant, miutan 1999 6ta a legnagyobb mérték{i profitcsdkkenésrél szamolt
be a tavkozlési vallalat, melynek f6 oka a nagysebességi haldzat fejlesztési koltsége.
3
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Hataridds piacok:

- Az amerikai hataridés piacok a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel, mig az eurépaiak vegyes képet
mutattak. A DAX minuszban volt.

EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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dec. 8. jan. 6. jan. 27. febr. 17. marc. 10. dec. 15. jan. 14. febr. 13. marc. 17.
Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18.604 18.624 18.489 18.522 EUR/HUF 303,92 304,63 302,88 304,07
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.076 1,3% 11,4% WIG 20 2.344 0,6% -0,7%
Nasdaqg Composite 4.983 0,9% 15,7% PX 1.031 -0,1% 4,2%
Nasdaqg 100 4.423 1,1% 20,1% Hang Seng 24.404 1,2% 13,1%
FTSE 100 6.945 1,6% 5,7% Russell 2000 1.252 0,8% 4.7%
RDX 1.060 1,9% -5,8% Nikkei 19.477 -0,3% 34,7%
ISE 30 97.947 -0,2% 22,6% ATX 2.482 -0,7% -0,1%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 70,51 -1,4% -9,1% Infineon 10,99 -2,1% 33,0%
Arcelormittal 9,41 -1,0% -14,6% Linde 193,56 0,1% 37,0%
Axa 23,33 -0,6% 27,4% Lufthansa 13,42 0,6% -31,2%
Banco Bilbao 9,02 -0,6% 1,7% Nokia 7,28 0,3% 40,3%
Banco Santander 6,46 -0,1% -0,6% Osram 44,60 -0,3% -3,1%
BASF 90,29 -1,2% 16,3% Raiffeisen 11,94 -1,4% -47,0%
Bayer 141,87 -0,7% 49,4% Ryanair 10,59 0,4% 52,2%
BMW 116,40 -4,3% 35,6% SAP 64,86 -0,6% 16,2%
BNP Paribas 52,25 -0,1% -7,8% Siemens 104,66 0,1% 10,1%
Commerzbank 12,33 -1,4% -3,7% Telefonica 13,20 -0,5% 18,2%
Daimler 89,91 -2,5% 37,0% Thyssenkrupp 24,36 -1,4% 34,6%
Deutsche Bank 30,55 -0,2% -1,0% Total 46,00 1,7% -2,7%
Deutsche Post 29,02 -0,6% 14,2% Unicredit 6,08 -2,3% -6,3%
EON 13,95 1,2% 2,6% Volksw agen 235,73 -5,4% 33,1%
Fiat Chrysler Automotives 15,03 -2,8% Wizz Air 18,20 -0,0%

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

Vallalati hirek

- A MOL kurdisztani partnere, a Gulf Keystone Petroleum (GKP) 26 millié dollar kifizetést kapott a jovébeli
kitermelésre, aminek kdvetkeztében Ujrainditia a termelést és az exportot. A MOL-nak 20%-0s
részesedése van a Shaikan mezdben, mely a Gulf Keystone iranyitasa alatt all. A kifizetések feldjitasa a
MOL-ra nézve is kedvezd, mivel a cég kdzel 1 millidrd dollar beruhdzassal teszi termel6vé az észak-iraki
Akri-Bijeel mezét.

ne MOL kereskedés long, vagy short iranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 785 -0,3% -16,9% 275 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 383 -1,0%  23,5% 634.011 Tartas 2015.02.26 400
MOL 11.800 -1,0%  -5,7% 83.550 Tartas 2015.02.03 11.880
oTP 4.667 -0,3%  16,6% 1.344.746 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.825 -0,4% 2,3% 116.367 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 0,6% 11,6% USA 10 éves 1,92% 0,2 -85,1
Tavkozlés 48 1,5% 3,8% EMU 10 éves 0,20% -8,5 -137,0
Olaj 1.328 32%  -9,9% Magyar 10 éves 3,57% -8,0 -224,0
Gyogyszer 578 1,9% 157% USA 5 éves 1,39% 0,5 -31,4
Szallitmanyozas 9.119 0,4%  20,8% EMU 5 éves 0,10% -5,0 -71,2
Félvezetd 116 04% 20,2% Magyar 5 éves 2,84% -5,0 -210,0
Kozszolgaltatd 45 2,7% 12,1% Japan 5 éves 0,07% -3,7 -13,2
Hadiipar 3.201 0,9% 19,9% EMU 3 honapos 0,17% -0,4 -36,6

Magyar referenciahozamok

5.0%

Jelenlegi
4.0% A

3.0% -

1 hénapja

2.0% A

1.0% T T T T
Oév 3év 6 év 9év 12 év 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 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 kovetkezdket 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; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é 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 mikddeési koltségeivel.

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 elkdvetkez6
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 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:

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-I11/324/2008 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, 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 kévetkezményei 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 idépontjaban 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 megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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