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BUX 17.897 0,4% Mtel 396 1,0% Bayer 1334 0,4% EUR/MHUF 305,67 -0,2% Olaj ($) 50,8 -1,5%
DAX 11.504 1,0% MOL 11.820 0,2% BMW 1142 0,8% EUR/USD1,1030 -0,4% Arany ($) 1.198 -0,2%
S&P 2101 0,1% OTP 4179 -05% Commerzbank 11,8 -0,3% USDHUF277,12 0,2% Réz($) 267,2 -0,2%
RDX 1124 27% Richter 3.770 15% Lufthansa 13,0 -0,5% USD/JPY 120,13 0,4% 10Y hozam 2,99 12,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az Exxon Mobil is bedllt a sorba

- Hétf6tdl indul az eurdpai QE program

- Visszacsuszott a WTI, 1.200 kéril van az arany ara

- Nem valtoztatott tegnap az irdnyado ratédn az angol jegybank
- Enyhe csbékkenés Kinaban

- Vegyes eredményt kdzolt az OTP

- Kis csokkenésre szamitunk ma a tézsdén

Erste kommentar

Tegnap vilagosabb lett a kép a QE koériil, aminek oriiltek a befektetdk, és Ujra megvették a piacokat. igy Uj
csucsra emelkedett a DAX. Hétfén kezd6dik az allampapir vasarlas, és -20 bazispontos hozamig (betéti rata
az EKB-nal) lehet megvasarolni a 2 évnél hosszabb befektetési kategoriaba ajanlott allampapirokat. Havonta
60 milliard eurd kertl elkdltésre, a program legalabb jové szeptemberig tart. Ez a varakozasoknak megfeleld
lett, viszont a ndvekedési kilatasokat ndvelte, mig az inflacidra vonatkozé elbrejelzést csdkkentette az EKB.
Szerintlink ennek volt kdszénhetd a tegnapi Ujabb lendulet a DAX indexben, amely a mai napon mar inkabb a
profitrealizalasnak lehet aldozata. igy valamiféle csdkkenésre szamitunk a mai napon.

Ma lathattuk az OTP eredményét, amely az alapszamokat tekintve jobb lett a varakozasoknal, ugyanis mig az
elemzék jelentés egyszeri tételekbél adodd negativ hatast vartak, addig annak az ered6je enyhén pozitiv lett.
Ugyanakkor a mogoéttes folyamatok (Oroszorszagtdl és Ukrajnatdl eltekintve) alapvetéen jok. Tovabbra is azt
gondoljuk, hogy az idei év a fordulat éve lehet. Ezt sugallja az is, hogy az Uj jelzaloghitel kihelyezésekben
nagyon aktiv a cég, és igy a részesedése az Uj hitelek terén messze meghaladja a cég piaci részesedését.

A Moody’s ma késé este fog véleményt alkotni Magyarorszagrol. Jelenleg stabil kilatassal, eggyel a befektetdi
kategoria alatti szintre vagyunk mingsitve. Az altalanos piaci varakozas az, hogy egyelére nem valtoztat sem
a kildtason, sem a besorolason. Ugyanakkor a kdzleményben taldlhatunk majd utalast arra, hogy hamarosan
johet valamiféle pozitiv valtoztatas. Ha mégis 1épne a hitelminésitd, az pozitiv meglepetés lenne a piacoknak,
amelynek valészinlleg lenne pozitiv hatasa a kétvényhozamokra, a forint arfolyamara és a részvénypiacokra
is. A tegnapi emelkedést kdvetéen, és annak ellenére, hogy az OTP esetében pozitiv lehet ma a mozgas, kis
csOkkenésre szamitunk a BUX indexben.

fatast a piac & a
> Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

marc. 6. 8:00 GE Ipari termelés (év/év), tény jan. -0.7% 0.9%
marc. 6. 9:00 HU Ipari termelés (év/év, igazitott), tény jan. 4.6% 7.7%
marc. 6. 9:00 HU GDP (év/év, nyers) - végleges, tény Q4 3.4% 3.4%
marc. 6. 11:00 EMU  GDP (év/év, igazitott) Q4 0.9% 0.9%
marc. 6. 14:30 us Munkanélkiiliségi rata feb. 5.7% 5.6%
marc. 6. 14:30 us Tisztitott munkanélkiliségi rata feb. 11.3%

marc. 6. 14:30 us Atlagos 6rabérek feb. 2.2% 2.2%
marc. 6. 14:30 us Maganszektor foglalkoztatottak valtozasa (ezer/ho) feb. 267 225
marc. 6. 14:30 us Foglalkoztatottsag valtozasa (ezer f6) feb. 257 235
marc. 6. 14:30 us Nem-mezbgazdasagi foglalkoztatottak valtozasa (ezer/hd) feb. 257 235
marc. 6. 14:30 us Feldolgozéipari foglalkoztatottak valtozasa (ezer/hd) feb. 22 10
marc. 6. 14:30 us Richmondi Fed feldolgozdipari index feb. 62.9% 62.9%
marc. 6. 14:30 us Kilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) jan. -46.557 -41.2

Nemzetkozi hirek

USA:

- Oldalazassal telt a tegnapi kereskedés a tengerentulon, és zarasra sikerllt mérsékelt pluszba
kapaszkodniuk a piacoknak (Dow 0,22%, Nasdaq 0,32%, S&P500 0,12%).

- A Dow Jones tagjai koézil a Wal-Mart (1,1%) lett a nap nyertese, a legnagyobb vesztes pedig a
McDonald’s (-1,5%) volt.

- A friss segélykérelmek szama a vartnal Iényegesen rosszabbul alakult, a mult héten 7 ezer fével
tébben, 320 ezren igényeltek munkanélkili segélyt, mikdzben a konszenzus 295 ezer {6 volt.

- A Fed tegnap nyilvanossagra hozta, hogy mind a 31 bank jol vizsgazott az évente esedékes stressz
teszten. A jegybank azt is k6zdlte, hogy 2009 6ta ez az elsé eset, hogy mindegyik bank teljesitette a
minimum tékekovetelményeket.

- John Williams San Francisco-i Fed elndk honolului beszédében megerésitette, hogy a jelenleg lathaté
gazdasagi novekedés és az egészséges munkaerdpiac idével az inflacid6 emelkedésével jarhat. A
kamatemeléssel kapcsolatban csak annyit mondott, hogy egyre kbézelebb vagyunk ahhoz a naphoz,
hogy a jegybank elkezdje emelni az iranyado ratat, de az id6zitéssel kapcsolatban ennél tdbbet nem
mondott.

- 14:30-kor a februari munkaer6é-piaci adatokat publikaljak a tengerentulon.

- Az Exxon Mobil idén 34 milliard dollart kélthet el, ami 12%-kal kevesebb a tavalyi 6sszegnél. A
menedzsment szerint 2016-2017-ben is ez a szint maradhat fent, ami megfelel a piaci

varakozdsoknak. Els6sorban a kitermelési részleg esetén kell jelentésebb visszavagasra szamitani,
ennek ellenére a kitermelés 2017-tre a jelenlegi napi 4 millid hordérél 4,3 millié hordéra emelkedhet.

- Az Amazon teszt jelleggel ,uzletet nyitott” az Alibaba Tmall platformjan. A hivatalos indulas marcius
végén, aprilis elején lehet esedékes.

- A Gap részvényei 2%-ot estek a vartndl rosszabb februari értékesitési adatokra. Az elemzbk 1,3%-0s
névekedést prognosztizaltak, mikdzben a cég statisztikai 4%-os visszaesést mutattak.

Eurodpa:

- Tovabbra sem engedik el a befekteték a gyepl6t, és tovabb veszik az eurdpai részvényeket. A FTSE
100 index 0,6%-ot, a DAX index és a CAC 40 index kozel 1,0%-ot tudott emelkedni a tegnapi
kereskedésben.

- Az EKB allamkétvény vasarlasai hétfé6tél indulnak havi 60 milliard eurds értékben. A goérog és ciprusi
kotvények egyelére kimaradnak a korbdl, illetve a német rdvid oldali minuszos hozammal forgé
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kotvények vasarlasa sem valoszinl. A ndvekedés terén a testilet tovabbi lefelé mutatd kockazatokkal
szamol, illetve még 2017-re sem szamol 2%-o0s inflaciés mutatoval.

- A Reuters birtokaba jutott informacidk szerint két svajci miniszter arra kérte a jegybankot, hogy
fontolja meg egy Uj arfolyamkiiszob bevezetését. A kormany tagadta a hireszteléseket. A kovetkezd
jelzésre a marcius 19-i kamatdontésig varnia kell a piacnak.

- A délelétt folyaman a brit inflacids el6rejelzés és az eurd zénas negyedik negyedéves GDP adat lesz
fajsulyos.

Olaj, arany:

- AWTI 50,88 dollarig sullyedt vissza ma reggel, mivel a szerepl6k ismét aggddni kezdtek, hogy n6 az
olaj kinalata, és a piacon emiatt csokkenhet az ar. A készletadatok jelentds névekedése kdnnyen
o0sszeomlashoz vezethet. A piac egyébként nagyon megosztott az aralakulast illetéen: az elemzék 30
és 75 dollar koézotti olajarra szamitanak az év végén, jellemz6en vagy jelentés aremelkedést, vagy
Osszeomlast jésolnak a kévetkezd hdonapokra.

- Az arany 1.200 dollar kéril ragadt ma reggel. A piac tovabbra is az er6s dollart latja a f6 veszélynek,
és fontos szerepe van a mai munkaerd piaci adatoknak is. Az er6s munkaeré-piac lattan a Fed
hamarabb donthet a kamatok emelése mellett. Az EKB likviditdsnévelése segithet az aranynak, de
ugy tlnik, a Fed politikaja jelenti a f6 mozgatoer6t.

Devizak:
- Az EKB kamatdontd ulését kdvetéen Mario Draghi beszéde mozgatta meg az EUR/USD devizapart.

El6szor 1,103-ig szurt fel az arfolyam, majd folytatédott a dollar eré6sddése, és a Iélektanilag is fontos
1,10-es szintig esett a kurzus, de egyelére még nem sikertilt a tamasz ala esnie az arfolyamnak.

- Negyedik napja er6sddik a dollar az angol fonttal szemben. A varakozasok szerint az angol jegybank
tegnap nem valtoztatott a 0,5%-0s iranyadd ratan. A grafikon alapjan akar az 1,5-6s szintig is leeshet
az GBP/USD arfolyama a kovetkez8 hetekben.

- Az USD/HUF arfolyama tovébbra is szépen emelkedik, tegnap 277-forintig kapaszkodott a kurzus,
egyre kdzelebb jarunk a 280-as ellenallasi szinthez.

.ﬁf‘-ﬂ EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

> Részletek
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\) ,.\,\? Erste EURUSD Turbo Warrantok
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Tavol-Kelet:
- A Nikkei 1,2%-ot emelkedett, a Hang Seng 0,2%-ot, a Shanghai index pedig 0,3%-ot esett.

- A kinai részvénypiac csdkkenése ma is tovabb folytatédott. Az esést részben még a tegnap publikalt
ndvekedési kilatasok okoztak, részben pedig az, hogy jové héten Gjabb IPO-k lesznek Kinaban, és
ismételten elbkeriltek azok a félelmek, hogy az Uj értékpapirok a mar piacon lévd részvények
likviditasat fogja elszivni.

- 2016 és 2020 kozott varhatdan 6,2% koril alakulhat a kinai névekedés egy kormanyzati kutato
szerint.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel.
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EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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Nyitod Max. Min. Zard Nyito Max. Min. Zard
BUX (pont) 17.824 18.021 17.824 17.897 EUR/HUF 305,51 305,77 304,99 305,54
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.136 0,2% 10,4% WIG 20 2.356 0,8% -4,2%
Nasdaq Composite 4.983 0,3% 14,5% PX 1.029 1,5% 2,0%
Nasdaqg 100 4.452 0,2% 19,6% Hang Seng 24175 -0,1% 6,5%
FTSE 100 6.961 0,6% 2,5% Russell 2000 1.234 0,3% 2,5%
RDX 1.124 2,7% -0,1% Nikkei 18.971 1,2% 25,3%
ISE 30 98.791 -1,8% 27,0% ATX 2.507 1,7% -2,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 71,46 3,9% -10,9% Infineon 10,74 2,7% 26,5%
Arcelormittal 9,69 1,5% -14,4% Linde 184,14 0,8% 24,7%
Axa 22,68 0,7% 19,9% Lufthansa 13,01 -0,5% -28,5%
Banco Bilbao 8,97 0,9% -2,5% Nokia 7,33 0,9% 35,5%
Banco Santander 6,54 0,6% -2,1% Osram 40,33 1,4% -20,0%
BASF 87,15 1,7% 7,8% Raiffeisen 12,50 -0,1% -47,9%
Bayer 133,36 0,4% 34,1% Ryanair 10,24 0,4% 41,8%
BMW 114,21 0,8% 37,8% SAP 63,36 0,4% 10,9%
BNP Paribas 52,14 0,4% -12,4% Siemens 99,41 1,3% 4.2%
Commerzbank 11,75 -0,3% -10,0% Telefonica 13,80 -0,0% 21,2%
Daimler 89,15 1,3% 29,2% Thyssenkrupp 23,86 2,3% 21,1%
Deutsche Bank 29,23 0,8% -12,1% Total 47 47 0,1% 0,9%
Deutsche Post 30,30 0,6% 13,3% Unicredit 6,07 1,6% 2,2%
EOn 14,19 3,9% 4,1% Volksw agen 223,48 1,2% 22,7%
Fiat Chrysler Automotives 14,12 1,0% Wizz Air 17,26 -2,8%

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

- Vegyes eredményrdl szamolt be az OTP ma hajnalban. A korrigalt nettd profit 3,6%-kal csokkent a IV.
negyedévben. Ez jobb lett, mint az altalunk vart, de elmaradt a konszenzustdl. A korriaglatlan eredmény
10,9 milliard forint volt, mikézben mindenki veszteségre szamitott. Ezt egyszeri tételek magyaraztak. A
kelet-ukrajnai kitettség miatt 18,7 milliard forintot irt le a bank, ezt ugyanakkor két pozitiv tétel (6,6 milliard
forint addpajzshatas és 12,5 milliard forint fogyasztéi szerz6désekkel kapcsolatos jogszabalyi valtozasok
varhaté egyszeri eredményhatasa) ellensulyozott. A céltartalékolas 15,7%-kal csdkkent a korabbi
idészakhoz viszonyitva. A dij- és jutalék bevételek Iényegében szinten maradtak. A nettdé kamatbevétel a
vartnal kisebb mértékben, 2,2%-kal esett vissza. A nettdé eredmény az egyszeri tételek miatt sokkal jobb
lett a vartnal, de a korrigalt eredmény kismértékben elmaradt a varttél. Mind a netté kamatbevétel, mind a
dij- és jutalékbevételek, mind a céltartalék jobb lett az altalunk vartnal. Ugyanakkor a nem kamatjellegi
bevételek tobb mint 10 millidrd forinttal elmaradtak a varakozastol. Az NPL rata 19,3%-ra csOkkent, a
fedezettség 84,3% volt.

OoTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste | Publikalt
milliard Ft 2014. IV. 2013.1V. 2014. 1-IV. 2013. I-IV. 2014.1V. 2014. V. vs. Erste
Nettd kamatbevétel 155,8 159,2  -2,2% 636,2 653,1 -2,6% 151,6 149,8 4,0%
Céltartalékképzés -77,3 -91,6 n.m. -274,7 -272,5 n.m. -78,9 -83,0 n.m.
Netto6 dij- és jutalékbevétel 445 448  -0,8% 169,6 166,9 1,6% 41,4 43,0 3,4%
Egyéb, nem kamatjellegii bevél -5,2 9,8 n.m. 20,3 49,9 -59,3% 55 6,9 n.m.
Osszes bevétel 195,1 2139 -8,8% 826,1 870,0 -51% 198,5 199,8 -2,3%
Osszes kiadas -106,5 -107,0 n.m. -411,5 -426,7 n.m. -104,3 -110,5 n.m.
Adozas el6tti eredmény 12,3 5,2 137,8% -78,6 103,1 n.m. 15,4 6,3 96,4%
Adozott eredmény 10,9 1,4 676,7% -102,3 64,1 n.m. -2,8 -141 n.m.
Adozott eredmény * 10,2 10,6 -3,6% 118,0 145,9 -19,1% 12,3 5,0 103,7%

* Kelet-Ukrajnaval dsszefiiggé céltartalékkal, goodwill leirassal, deviza atértékeléssel, nyitott devizapoziciéval, kapott
osztalékkal, véglegesen adadott/atvett pénzeszk6z6kkel és kiilbnaddval korrigalva

Konszenzus: OTP sajat gylijtés

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 796 1,9% -19,3% 42.555 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 396 1,0% 19,3% 253.639 Tartas 2015.02.26 400
MOL 11.820 0.2% -11,9% 87.991 Tartas 2015.02.03 11.880
OoTP 4179 -0,5% 5,8% 603.404 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.770 1,5% 3,3% 445153 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,4% 9,6% USA 10 éves 2,11% -0,5 -62,7
Tavkozlés 49 -0,1% 4,3% EMU 10 éves 0,35% -3,5 -125,7
Olaj 1.341 -09% -9,7% Magyar 10 éves 3,16% 17,0 -265,0
Gyogyszer 565 -01%  11,5% USA 5 éves 1,57% 0,0 0,4
Szalltmanyozas 9.004 -02% 19,1% EMU 5 éves 0,07% -2,7 -69,6
Félvezetd 117 0,0% 23,1% Magyar 5 éves 2,69% 16,0 -223,0
Kozszolgaltatd 45 0,8% 12,2% Japan 5 éves 0,09% -0,6 -9,5
Hadiipar 3.129 0,0% 14,5% EMU 3 honapos 0,13% -0,8 -27,5

Magyar referenciahozamok
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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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