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BUX 20.805 1,7% Mtel 423 1,0% Bayer 139,8 -0,9% EUR/HUF 296,68 -0,6% Olaj ($) 50,4 -6,6%
DAX 12.036 -0,7% MOL  13.900 4,6% BMW 1131 -1,9% EURMUSD1,0781 -0,3% Arany ($) 1.203 -0,6%
S&P 2.082 0,3% OTP 5339 -0,2% Commerzbank 13,3 0,7% USD/HUF 275,13 -0,3% Réz ($) 2732 -1,1%
RDX 1.229 24% Richter 4.083 1,8% Lufthansa 12,7 1,7% USDUJPY 120,13 -0,1% 10Y hozam 3,28 -0,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Varakozasoktol elmaradé arbevétel az Alcoa-nal

- Talalkozott Ciprasz és Putyin

- A hatalmas készletndvekedés leh(totte az olaj bullokat, a kamatemelés réme miatt gyengil az arany
- 15 hoénapos csucson a forint

- Kirobban6 formaban Hongkong

- Csokkenésre szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Elindult az amerikai gyorsjelentési szezon. Az Alcoa egy részvényre juté eredménye 28 cent lett, amely jobb,
mint a vart 26 cent, raadasul a globalis aluminium iranti keresletben mar nem 7, hanem 9 sz&zalékos
ndvekedeést var a cég az idei évre nézve. Mindezek ellenére a részvény tdbb mint 3 szazalékot esett a zaras
utani kereskedésben, ugyanis az arbevétele elmaradt a varakozasoktdl (sic). Pedig a grafikon alapjan a
hirekre inkabb emelkednie kellett volna. igy a szerintiink j6 eredmények ellenére tapasztalt esés igencsak
negativnak mondhatd. Akar egy vészcsengbnek is tekinthetd, azaz érdemes évatosnak lenni révidtavon, a
piacokon.

Tegnap publikalta a Fed a legutdbbi Ulés jegyz6kdnyvét, amelybdl kiderdl, hogy a tébbség idénre, azon belll
is mar nyarra gondolja a kamatemelést. Ugyanakkor a tagok 10 sz&zaléka szerint 2016-ban j6het az elsd
kamatemelés az USA-ban. Ez a makacssag igazandibdl nem hatotta meg a részvénypiacokat, amelyben az is
kozrejatszhatott, hogy azéta olyan makrogazdasagi adatok lattak napvilagot, amelyek inkabb eltoljak a
kamatemelési ciklus kezdetét.

Kozben folytatédik a gordg saga. Meglepetésre sikeres kotvénykibocsatast hajtott végre az orszag. 1,1
milliard eurd értékben bocsatottak ki 6 hénapos kincstarjegyeket 3 szazalékos hozam mellett! Nem tudjuk,
hogy orosz befektet6k vannak-e a hattérben, de a Iépés mindenképpen figyelemre méltd, és a gorog taktikat
igazolja egyelbére, hiszen azt mutatja, hogy Goérdgorszag révid koétvényekbdl tudja finanszirozni magat!
Mindenesetre komoly tovabbi kdzeledés latszik az antik 6rokség orszaga és az orosz medve kozott.
Ugyanakkor az oroszoknak is komoly kitettséget jelentene az idén lejard cirka 30 milliard eurdnyi kétvény
finanszirozasa.

A mai napon oldalazast varunk a DAX indexben, mig a BUX piacan kisebb korrekcié lehet az elmult napok
szaguldasait kdvetéen.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

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

> Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
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Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi

8:00 GE  Folyé fizetési mérleg (milliard eurd), tény feb. " 168" 16.6
8:00 GE Ipari termelés (év/év), tény feb. 0.9% -0.3%
8:00 GE  Kiilkereskedelmi mérleg (milliard eurd), tény feb. " 159" 19.2
8:00 GE Kilkereskedelmi egyenleg, tény feb. -2.1% 1.5%
10:30 UK Kilkereskedelmi mérieg (milli font) feb. ' -616°  -1500
13:00 UK  BoE eszkdzvasarlasi cél (milliard font) apr. | 375" 375
13:00 UK BoE kamatdontés apr. 0.5% 0.5%
14:30 US  Friss munkanélkiili-segély kérelmek (f6/hét) apr. | 268" 283
14:30 US  Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (f6/hét) marc. | 23257 2350
15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség apr. d 46.2

Nemzetkozi hirek

USA:

A tegnapi tengerentuli kereskedés eléggé volatilisre sikeredett, a piacok egész nap keresték az iranyt,
végul némi plusszal zartak a napot (Dow 0,15%, Nasdaq 0,83%, S&P500 0,27%).

Tegnap este jelent meg a Fed legutdbbi, marciusi kamatdontd Ulésének jegyzékonyve. A
jegybankarok elismerték a gyenge évkezdést, de a gazdasag talpra allasat tovabbra is lendlletesnek
gondoljak. A Fed dontéshozdi azonban tovabbra is megosztottak a kamatemelés id6zitését illetéen,
néhany jegybankar szerint mar a juniusi tlésen elképzelhetd az iranyado rata emelése. Masok viszont
az alacsony olajar és az er6s dollar inflaciéra gyakorolt negativ hatasa miatt késébbre tolnak a
kamatemelést, egyesek csak 2016-ban emelnék el6szor az alapkamatot. Hozzatették ugyanakkor,
hogy a kdvetkez6 honapokban napvilagra kerllé adatok is befolyasolhatjak a déntést, és a mult heti
gyenge munkaeré-piaci adat utan valtozhatott a dontéshozdék méarciusi alldspontja.

A szokasos heti friss munkaeré-piaci adatokat publikaljak délutan a tengerentuilon.

Az Alcoa bevételei 6,7%-kal 5,82 milliard dollarra emelkedtek, mikézben a piac 5,94 milliard dollarral
szamolt. Az egy részvényre juté eredmény tekintetében azonban 2 centtel sikerilt meghaladni a 26
centes prognézist. A menedzsment a kordbbi, 7%-0s globdlis aluminium keresletre vonatkozé
el6rejelzését 9%-ra emelte, azonban ez sem volt elég a befektetéknek, elnézve a 3% feletti arfolyam
minuszt.

Eurépa:

Minimalis minuszokat lathattunk az eurépai bérzéken tegnap. A CAC 40 index 0,28%-ot, az FTSE
100 index 0,35%-ot, mig a DAX index 0,72%-ot veszitett értékebdl.

Alexis Ciprasz gérég miniszterelndk és Vlagyimir Putyin tegnapi moszkvai egyeztetése soran energia
projektek finanszirozasarél és gordg privatizaciés célpontokrél beszélgettek. Azok a pletykak,
miszerint Gorégorszag hitelért kopogtat Oroszorszag ajtajan, alaptalannak bizonyultak.

A francia gazdasag a gyengébb eurdnak és az esd olajarnak kdszonhetéen idén 1%-kal, jovére pedig
1,5%-kal ndvekedhet. Az idei évre becsllt 3,8%-0s deficit célon nem, a 2016-oson viszont lefelé
modositottak (3,6%-rél 3,3%-ra).

A mai napon a brit kamatdonté llésen kivil érdemi makrogazdasagi adat nem érkezik.

Olaj, arany:

Az amerikai nyersolaj készletek 10,95 millié hordéval néttek a mult héten, ami b&ven felette van a
3,27 millié hordds piaci varakozasnak. A kinalat 18 ezer hordéval napi 9.4 millio hordéra nétt. A
készletek névekedéséhez hozzajarult a finomitéi szektor és az altalanos kereslet gyengélkedése,
raadasul a mult heti megtorpanast a kinalatban ismételt lendllet kdvette. Ezek a hirek egylttesen
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ismét 51 dollar ala I6kték a WTI arfolyamat, igaz ma reggel mar némileg korrigalt az esés, és 51 dollar
kordl volt a kézeli hataridére a kurzus.

Az arany 1.195 dollarig sullyedt féleg annak kodszonhetéen, hogy a legutébbi Fed (lésen a
dontéshozék megosztottak voltak, és tobb Fed kormanyzé a kamatok emelése mellett tette le a
voksat. A f6 kérdés a piac szamara, hogy mikor indulhat el a felfelé emelés ciklusa. A gyenge multkori
munkaeré-piaci adat inkabb az emelés halasztasat vetiti el6re.

Devizak:

A legutébbi Fed dontés jegyz6kdnyvét kovetéen erésddni tudott a dollar az eurd ellenében, ahogy a
ma reggeli kereskedésben is. A tengerentuli fizetéeszkdz egyhuzamban négy kereskedési napja
er6sddik, ami azt jelenti, hogy a haromszogbdl elindult lefelé az EUR/USD. A kévetkezd tamasz 1,05-
nél huzadik.

Jo napja volt tegnap a forintnak is, a hazai fizet6eszkoz ismét nagyot er6s6dott, megérintve a 296-os
tamaszat. Ez 15 hénapos csucsot jelent a forintban, de a 296-os tamaszrél visszapattant a reggeli
kereskedésben az arfolyam.

Az angol jegybank tart ma kamatdontd ulést, nagy valészinlséggel sem az alapkamat, sem az
eszkdzvasarlasi program nem fog valtozni. Az angol font hetek 6ta oldalaz a dollarral szemben, a mai
ulés utan talan mozgasba lendulhet az arfolyam, ezért érdemes lesz a GBP/USD-re figyelni.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,7%-ot, a Hang Seng 3,1%-ot emelkedett, mikdzben a Shanghai index 1,1%-0s
csokkeneéssel zarta a napot.

A shanghai és a hongkongi t6zsdék 6sszekdtése kapcsan tegnap volt az elsé kereskedési nap,
amikor kihasznaltak a két t6zsde kdzotti kvotat. A két tézsde liberalizalasaban tovabbi Iépéseket tett a
kinai értékpapir feligyelet, mostantél a kinai alap- és vagyonkezel6k korlatozas nélkul vehetnek
hongkongi részvényeket.

Marciusban 11,6%-kal 1,78 millié6 darabra emelkedtek a kinai auté eladasok.

A varakozasoknak megfeleléen 1,75%-on hagyta az alapkamatot a dél-koreai jegybank, azonban az
év hatralévé részében tovabbi lazitasra szamit a piac. A jegybank lefelé mdédositotta a nGvekedési és
inflacios kilatasokat is. A GDP ndvekedési kilatast a korabbi 3,4%-r6l 3,1%-ra csokkentették, inflacio
tekintetében pedig 1,9%-rol 0,9%-ra modositottak az elbrejelzést. Mindkét valtoztatas azt a tedriat
erésiti, hogy lesz még idén ujabb kamatcsokkentés Dél-Koreaban.

A Moody’s a javulo gazdasagi tényezdk miatt a korabbi stabilrdl pozitivra javitotta India allamaddssag
besorolasanak kilatasat, mikdzben a hitelminésitést valtozatlanul Baa3 kategdriaban hagytak.

Hataridés piacok:

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


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 20.425 20.901 20.425 20.805 EUR/HUF 296,54 297,19 296,36 296,97
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 17.903 0,2% 8,9% WIG 20 2.425 0,2% -1,5%
Nasdaq Composite 4.951 0,8% 18,3% PX 1.048 -0,3% 4,5%
Nasdaq 100 4.376 0,7% 21,5% Hang Seng 27.079 3.2% 18,5%
FTSE 100 6.937 -0,3% 4,5% Russell 2000 1.263 0,7% 8,9%
RDX 1.229 2,4% 7,1% Nikkei 19.928 0,7% 39,4%
ISE30 101.227 0,3% 14,0% ATX 2.590 0,3% 2,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 74,81 0,5% -4,4% Infineon 11,41 -0,7% 33,9%
Arcelormittal 8,93 -0,9% -25,4% Linde 190,50 -0,6% 31,9%
Axa 24,10 -0,3% 28,9% Lufthansa 12,72 1,7% -35,3%
Banco Bilbao 9,59 -1,3% 5,4% Nokia 7,13 -0,3% 34,6%
Banco Santander 7,06 -1,0% -1,4% Osram 45,80 -0,8% 6,9%
BASF 94,40 -0,3% 19,2% Raiffeisen 14,20 3,3% -40,8%
Bayer 139,76 -0,9% 45,6% Ryanair 11,10 0,4% 51,7%
BMW 113,06 -1,9% 23,6% SAP 67,56 0,2% 15,0%
BNP Paribas 57,67 0,9% 1,4% Siemens 101,31 -0,5% 2,9%
Commerzbank 13,30 0,7% -5,4% Telefonica 13,11 -0,7% 12,7%
Daimler 86,15 -1,0% 22,0% Thyssenkrupp 25,16 -0,3% 24.1%
Deutsche Bank 32,98 -0,4% 6,1% Total 47,05 -1,1% -3,3%
Deutsche Post 29,88 0,3% 8,6% Unicredit 6,38 -1,5% -0,5%
EON 14,12 -0,8% 1,6% Volksw agen 238,85 0,4% 24,0%
Fiat Chrysler Automotives 15,27 1,0% Wizz Air 20,60 1,3%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti 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 753 -1,4% -15,8% 27.803 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 423 1,0% 39,1% 1.748.830 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.900 4,6% 5,3% 721.405 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.339 -0,2%  20,0% 843.291 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.083 1,8% 1,9% 302.032 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,4% 9,8% USA 10 éves 1,90% -0,3 -78,8
Tavkozlés 47 -0,7%  -2,9% EMU 10 éves 0,16% -2,3 -139,4
Olaj 1.362 -0,1% -12,1% Magyar 10 éves 3,20% -8,0 -231,0
Gyobgyszer 579 0,9% 16,2% USA 5 éves 1,34% -0,5 -28,1
Szalltmanyozas 8.669 0,7% 14,2% EMU 5 éves 0,14% -3,0 -76,2
Félvezetd 112 0,6% 12,7% Magyar 5 éves 2,54% -8,0 -217,0
Kozszolgaltatd 45 -0,3% 6,3% Japan 5 éves 0,10% -0,7 -9,2
Hadiipar 3.205 04% 22,5% EMU 3 hénapos 0,18% -0,7 -36,9

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% -

1 hete

3.0% -

1 hénapja Jelenlegi

2.0% A

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

Alapkamatok (%): MNB 1,95 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

22,000 BUX Index (pont) 5500 Ricther (Ft)
21,000
’ 5,000
20,000 ) \
4,500 ith |
19,000 J‘ . “rr\}';
W Mn '1' f
18,000 M W ’ 4,000 l’ 3 \ N\N'f'ﬂ i
' [
17,000 ' J i W ”M "\ W M
! JN 3,500 ‘W
16,000 "', "’ "\‘
15,000 f . 3,000 :
2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 20141ul 2014 dec. 2013 apr. 2013 szep! 2014 febr. 2014 jul 2014 dec.
6000 OTP (Ft) 2400 S&P 500 Index (pont)
5,500 . 2,200
5,000 + IU\ ) n‘
,"‘ | | X ,WM} Wi
ot o it A, ;o TN
'WW \W “v M V\" ey ;Mw' w\
4,000 + h“ M’w’) N J 1,800 Y
! 3 o M
3,500 t 1600 F"W’ \
3,000
1,400
2,500
2,000 f . 1,200 f :
2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014Jul 2014 dec. 2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 qu 2014 dec.
2,200 : 130
Arany/uncia (USD) USD/IPY
2,000 120 [T—
P
1,800
110 i
1.600 A A
100 W V"‘W,,w,r
= \”\ ATV W S
o / e ity
vaoo | Y e ‘W\u' ‘wﬁ ""V" ”
1,000 80
800 . I 70 . :
2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014qu 2014 dec. 2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014Jul 2014 dec.

10 éves hozam (%)

1.50

1.45

1.40

EUR/USD

e
A oL e
5 \." | 130 IAHWA.“W ‘M\‘I"\‘
YW '™
4 """Vl\
\WL\ i N 1.20 "‘
3 LA 1.15 M
2 . t I I 1.10 : . . I 1
2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec. 2013 apr. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec.

11,000

10,500

i

DAX Index (pont)

10,000

9,500 T

) 'e

9,000
8,500

A

8,000

7,500 T*

. w
Py MY |
oy

7,000

6,500

18,000
17,000
16,000
15,000

14,000

13,000 T

12,000 T

11,000

10,000

2013 apr. 2013 szept 2014 febr. 2014 jul

130

120

110

100 T

90

80

70

60

50

40

330

320

310 T

300 1]

290

280

270

2013 apr. 2013 szept 2014 febr. 2014 jul

2013 apr. 2013 szept 2014febr 2014]u|

+
2014 dec.

MOL (Ft)

m“h""‘h

”ﬂﬂl"w J Wy '

er‘ 1,"4"1\" ! wW‘

2014 dec.

WTI olaj (USD)

MM‘ W o AI\\

"\

M

'\

“\ i 1

Wp v'v,

2013 apr. 2013 szept 2014febr 2014qu

t
2014 dec.

EUR/HUF

+
2014 dec.



@
ERSTE s Panorama 2015. aprilis 9.

Investment

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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

