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BUX 21,239 0.6% Mtel 387 0.3% Bayer 117.8  0.0% EUR/MHUF 310.39 -0.1% Olaj ($) 46.7 4.5%
DAX 9,949 0.3% MOL 12,865 0.0% BMW 84.0 0.0% EUR/MUSD1.1190 -1.0% Arany ($) 1,133 -0.5%
S&P 1,967 05% OTP 5456 0.9% Commerzbank 9.7 0.0% USDMHUF277.44 0.9% Réz($) 2399 0.1%
RDX 970 -0.3% Richter 4,473 0.9% Lufthansa 11.7 0.0% USD/JPY 120.56 0.5% 10Y hozam 3.5 -10.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A BlackBerry sorsara juthat a GoPro?

- Nowotny szerint gondot okozhat még az alacsony kamatszint
- Csokken a short allomany az olaj piacan

- Tovabb erdsddik a dollar

- Elérhetdbbé valhat Shanghai

- Tavozik a MOL-tél az upstream divizié ligyvezetd igazgatoja
- Bogsch Erik részleteket arult el a cariprazine-rél

- Maradhat az 1,35%-0s alapkamat

- Emelkedésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Ma van az MNB (lése, ahol nem varunk valtozast az alapkamatban (1,35 szazalék). Holnaptdl pedig Uj vilag
jon. A 2 hetes betét helyett a 3 hénapos betét lesz a fé instrumentum a kdézponti banknal, mikdzben az AKK
szikiti a 3 és 12 honapos diszkontkincstarjegyek kibocsatasat. Nesze neked bankok! Mehetnek az overnight
betétbe, vagy vehetnek hosszu koétvényt, amit elswapolhatnak az MNB-vel. A hdrom hénapos hozam (0,33
szazalék) mar az egynapos betét (0,35 szdzalék) hozama alatt van, és ez a kinalat sziikitésével még lejjebb
kertlhet. Ugyanis vannak olyan piaci szerepl6k, amelyek az MNB betéti instrumentumaihoz nem férnek
hozza, igy kénytelenek révid allampapirokat venni a likviditasuk fenntartdsanak érdekében, vagy pedig latra
szoléan odaadjak a pénzt egy banknak, de valésziniileg az sem nagyon fizet érte kamatot. igy még lejiebb
keriilhetnek a révid hozamok. igy a hozamfelarunk soha nem latott szintre, 70 bazispont kérnyékére csdkkent
a német a hozamok felett. (Négy év tavlataban volt 800-1 000 bazispont is!) Ez pedig forint gyengité hatasu
tényezd, hiszen a carry folyamatosan csdkken, mikdzben a kilféldiek kezén még mindig 4.200 milliard forint
értékben van magyar allampapir. Ugyan az 5.200 milliard forintos csucsrdél (2013-ban) mar sokat csokkent, de
még messze van a valsagos id6kben mért 2.200 milliard forintnyi értéktél. Vagyis még van olyan pénz, amit ki
lehet szoritani az orszagbdl, és az euré vasarlasaival gyengitheti a forintot.

A nemzetkdzi piacokon egy kis megnyugvast hozott a tegnapi nap, de elég satnyara sikeredett a korrekcié a
nagy esést kdvetden. A mai napon emelkedésre szamitunk mind a DAX, mind a BUX esetében annak
ellenére, hogy a gydégyszercégeket szétverték az USA-ban a tervezett arplafon bevezetés miatt (pénzugyi
befektet6knek kdszdnhetben egy-két fontos gydgyszer arat fell6tték az égbe).

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen| > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi Vart
szept. 22.  14:00 HU  MNB kamatdéntés szept. | 1.35%  1.35%
szept. 22. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozdipari index szept. " o 2
szept. 22. 16:00 EMU Fogyasztdi bizalom - el6zetes szept. r 69" -7.0

Nemzetkozi hirek

USA:

- JOl kezd6dott a kereskedés a tengerentulon, de napkdzben varatlanul elindultak lefelé a piacok, majd
zarashoz kozeledve ismét j6 hangulat bontakozott ki, ennek készénhetéen pedig mérsékelt pluszban
zartak az indexek (Dow 0,77%, Nasdaq 0,04%, S&P500 0,46%).

- A gyogyszerpapirok teljesitettek gyengén, azon belll is a biotechnoldgia esett nagyot Hillary Clinton
szavait kovetéen. A New York Times-ban megjelent egy cikk, miszerint a Darapim gyégyszer arat 55-
szorosére emelték, miutan egy korabbi hedge-fund menedzser vette meg a gydégyszert gyartod
vallalatot. Clinton pedig felhaboritonak tartja az ilyen hirtelen aremeléseket, és egy tervet is bemutat
ezek megakadalyozasara. Ettél ijedtek meg a befektetdk.

- Dennis Lockhart, az atlantai Fed elndke (aki idén szavazé tag) tegnap azt mondta: biztos benne, hogy
meég idén lesz kamatemelés. Ezek a szavak pedig ismét jotékony hatassal voltak a piacokra.

- Gyengén sikerlltek a hasznalt lakasértékesitési adatok. Augusztusban a vart -1,6% helyett 4,8%-kal
estek vissza az arak havi alapon.

- A GoPro részvényei tobb mint 8%-ot estek, miutan a Barron’s cikke szerint a részvény csupan 25
dollart ér. A cikk a BlackBerry sztorival vont parhuzamot, ami nem egy j6 dmen a piacon.

- A Wall Street Journal értestilései szerint az Apple 2019-ben kezdheti meg az elektromos autdk
értékesitését.
Eurépa:

- A hét els6 napjan az emelkedésé volt a fészerep. A FTSE 100 index 0,1%-0s, a DAX index 0,3%-0s,
mig a CAC 40 index 1,0%-os pluszban zart.

- Ewald Nowotny EKB tag szerint a lassu névekedés koraban érthetd, hogy alacsonyan maradnak a
kamatok, de hozzatette: ez a jegybank szamara kockazatok rejt a késébbiekben, ha id6 el6tt kell
kamatot emelni.

y"‘aq Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

- A Baker Hughes riportja szerint harmadik hete tart az olaj furoéfejek szamanak esése, aminek
kdszOnhetéen csokkenhet a kitermelés Amerikdban. Raadasul a hedge fund menedzserek
folyamatosan csokkentik a bruttd short pozicidik szamat a Reuters cikke szerint (az augusztus kézepi
163 millié hordds csucsrél 111 millié horddra esett).

- Az arany arfolyama tovéabbra is nyomas alatt maradhat a Fed kamatemelési varakozasai miatt.
Dennis Lockhart, a Fed atlantai elndke csatlakozott azokhoz a szdszolokhoz, akik még idénre teszik
az elsé kamatemelés lehetéségeét.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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Devizak:

Folytatédik a dollar er6s6dése. Tegnap elesett az emelkedé trendvonal és a 200 napos mozgdatlag
az EUR/USD devizaparban, és az arfolyam 1,119-nél zarta a kereskedést. A reggeli 6rakban is
folytatodik a lejtmenet, a kurzus mar 1,115-nél jar, a kovetkez6 tamasz pedig 1,109-nél hiuzodik.

A forintnak elég bizonytalan volt a tegnapi kereskedés, a 309-311 kozétti savban oldalazott az
arfolyam. Kozel jar az EUR/HUF a 309-nél huzédé 200 napos mozgdatlaghoz, amely tamaszt
jelenthet a devizaparnak. A jelenlegi oldalazasbél nehéz eldénteni, hogy mikor érkezik a fordulat az
EUR/HUF-ban.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 2%-ot csOkkent, a Hang Seng 1%-ot, a Shanghai index pedig 0,8%-ot emelkedett. A
shanghai tézsdén els6sorban a brokercégek arfolyama teljesitett kiemelkedden.

A brokercégek piacan tapasztalhaté rally f6 oka, hogy brit illetékesek vizsgalni fogjak a shanghai és
londoni t6zsde 6sszekapcsolasanak megvaldsithatdosagat. Hasonld kapcsolat l1étesult néhany héonapja
a hongkongi és shanghai t6zsde kozott is. A 1épéssel a jelenleginél sokkal kdnnyebben elérhetd lenne
a kinai részvénypiac, ami akar Uj befektetdket is vonzhatna.

Szeptember 22. és 25. kdzott az USA-ba latogat a kinai elndk. Elsésorban a kereskedelem, az
energetika és a klimavédelem témakorében varhatéak bejelentések a latogatast kévetden.

Mivel sok befekteté megbizhatatlannak tartja a hivatalos kinai GDP adatokat, ezért felértékelédik az
alternativ indikatorok szerepe. Ezek alapjan stabilizalédni latszik a kinai gazdasag helyzete, ezzel
pedig csokken a hard landing esélye. A legnépszer(ibb kinai keresécég, a Baidu altal fejlesztett index
példaul a kisvallalatok keresési eredménye alapjan von le kdvetkeztetéseket a gazdasag allapotat
illetéen. Az index értéke az augusztusi mélypontrol szeptemberben mar emelkedésnek indult. Az
UnionPay bankkartya tarsasag a luxushotelekben elkdltott 6sszeg emelkedését mérte.

Hataridés piacok:

24,000

23,000 -

22,000 -

21,000 +

Az amerikai hataridés indexek a negativ, mig az eurdpaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21,110 21,239 21,062 21,239 EUR/HUF 310.30 311.07 310.25 310.83
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Nemzetkozi részvényindexek
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2015. szeptembe

r 22.

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16,510 0.8% -3.9% WIG 20 2,178 0.5% -13.4%
Nasdaq Composite 4,829 0.0% 6.7% PX 984 0.0% -1.0%
Nasdaq 100 4,336 0.3% 6.8% Hang Seng 21,971 1.0% -8.3%
FTSE 100 6,109 0.1% -9.8% Russell 2000 1,161 -0.2% 2.8%
RDX 970 -0.3% -18.4% Nikkei 18,070 -2.0% 10.7%
ISE30 93,197 1.0% -1.0% ATX 2,245 0.2% -2.0%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét

Adidas 70.50 0.0% 14.5% Infineon 9.77 0.0% 11.2%
Arcelormittal 5.81 -2.0% -48.6% Linde 146.25 0.0% -5.5%
Axa 21.94 1.9% 9.8% Lufthansa 11.73 0.0% -9.2%
Banco Bilbao 7.72 0.2% -19.9% Nokia 5.97 2.3% -11.6%
Banco Santander 5.05 0.0% -34.5% Osram 47.33 0.0% 45.0%
BASF 68.33 0.0% -11.0% Raiffeisen 11.40 0.9% -42.3%
Bayer 117.82 0.0% 4.4% Ryanair 13.67 0.9% 93.3%
BMW 84.01 0.0% -3.0% SAP 57.98 0.0% -0.1%
BNP Paribas 53.69 1.3% 0.1% Siemens 82.45 0.0% -14.0%
Commerzbank 9.74 0.0% -21.2% Telefonica 11.30 -0.0% -7.0%
Daimler 71.06 0.0% 13.4% Thyssenkrupp 17.20 0.0% -20.9%
Deutsche Bank 25.40 0.0% -9.0% Total 40.82 0.1% -18.6%
Deutsche Post 23.87 0.0% -8.4% Unicredit 5.72 0.2% -8.6%
EON 7.75 0.0% -47.0% Volksw agen 134.50 0.0% -22.0%
Fiat Chrysler Automotives 12.72 -0.3% Wizz Air 26.05 0.0%

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

Vallalati hirek

- Alexander Dodds, a MOL csoport upstream diviziéjanak Ugyvezetd igazgatdja személyes okokbodl a

aki uj feladatat tovabbra is az upstream divizio Ugyvezetd igazgato-helyettesekent (COO) latja el.
Arfolyamhatasra nem szamitunk.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/
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Bogsch Erik egy interjuban részleteket arult el a cariprazine-rél.

A készitmény értékesitésébdl csak 2018-t6l lehet érdemi arbevételre szamitani, hiszen el6relathatolag
2016. I. negyedévében kerll piacra a tengerentulon.

Az eurdpai bevezetésre 2017 utan kerllhet sor.

A Richter partnereket keres a nyugat-eurdpai bevezetéshez.

A japan piacon a Mitsubishi Tanabe-vel egyuttmiikddve értékesitik majd a gyogyszert.

Kb6zép Eurdpaban és a volt szovjet tagkdztarsasagokban kdzvetlenll a Richter forgalmazza majd a
készitményt.

A korabbi varakozasoknak megfeleléen a Richter kétszamjegyl jogdijat fog kapni az Allergan-tél az
amerikai értékesitések utan, a lll. negyedévben pedig érkezik a milestone fizetés.

Bar néhany Ujabb részletet tudtunk meg a cariprazine-rél, azok megfelelnek a varakozasoknak, igy
arfolyamhatasra nem szamitunk.

Gazdasagi hirek

Kamatdontd dlést tart ma az MNB Monetaris Tanacsa, varhatéan marad az 1,35%-0s alapkamat.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 710 2.3% 6.8% 5,769 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 387 0.3% 8.4% 910,646 Tartas 2015.02.26 400
MOL 12,865 0.0% 5.0% 35,519 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,456 0.9% 22.6% 427,403 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felulvizsgélat alatt
Richter 4,473 0.9% 10.1% 590,397 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 11%  -24% USA 10 éves 2.20% -0.5 -36.8
Tavkozlés 42 0.2% -15.0% EMU 10 éves 0.68% -0.0 -32.6
Olaj 1,086 0.3% -31.8% Magyar 10 éves 3.40% -7.0 -123.0
Gyogyszer 550 -1.5% 2.5% USA 5 éves 1.49% -0.3 -29.1
Szallitmanyozas 8,100 0.8% -4.9% EMU 5 éves 0.04% -0.4 -15.7
Félvezet6 99 -14%  -7.5% Magyar 5 éves 2.43% -5.0 -118.0
Kézszolgaltatd 42 0.4% 0.4% Japan 5 éves 0.06% -0.0 -11.9
Hadiipar 2,768 0.1% 3.5% EMU 3 honapos 0.19% -0.0 -15.5

Magyar referenciahozamok
5.0%

4.0% A

3.0% A

1 hénapja Jelenlegi

2.0% A

1.0% -

0.0% T r T r
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 1.35 ECB 0.05 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB -0.75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

24,000 5,500 : 13,000

BUX Index (pont) Ricther (Ft) ! DAX Index (pont)
g
22,000 M 9“\ h 5,000 )( % ‘ f\y}\
21,000 r }'W . 1‘ h 11,000 ,m I , l
20,000 4500 i'l'\m' | l'm 10,000 "H
{ R / f
19,000 ' Jw "\ AFA ) ’WJ 9,000 hw 'V)“ ull '\ r

18,000 + MHW 'l ukw %‘W\ ‘JNJ " | " rmr »w H‘N/’"\ l) I*” 8:000
"u

17,000
3900 ' W 7,000
16,000 '
15,000 t t 3,000 t t 6,000
2013 szept. 2014 febr. 20141ul 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014]ul 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014qu 2014 dec. 2015 maj.
7,000 2,400 17,000
OTP (Ft) S&P 500 Index (pont) MOL (Ft)
16,000
6,000 wi‘"\ M 2,200 . \‘.
PR e W o ek M]p\ |
} ' VA TAR W ' i
5,000 s "y '\‘|
! 1 14,000 |
oy A ' e

J I
41000 J/'lb{M “ﬂm ’m/ﬂ\ﬂ!ﬂ‘ maw.,,-) ’“‘f 1,800 \(M‘. W | m’]m r
"\ niW 1,600 12,000 1 \} WW\ 'M W‘
3,000 ' ?“W’

1,400 11,000

2,000 + + 1,200 + + 10,000 + +
2013 szept. 2014 febr. 20141ul 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 20141ul 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014Jul 2014 dec. 2015 maj.

30
1,800 Arany/uncia (USD) 130 USDIIPY N ' WTI olaj (USD)
1,700 120 - ('Am' W‘N.WJ W)\M 110
1,600 o ,,.I‘A;"J"‘\f\'

| d
1,500 1o f/!“\,,f o "\Mr W Mg
J,«"“%Mm,m..n

1,400 100 W*‘

o “\

1,300 W‘\ W”‘ lJ"'W\, o 7
1,200 + “’"WM/ : ‘\W\wn”wh\f}tm}‘\\w\ N 50 ‘NI I /‘“ "

|
80 W ‘\ Iw
1,100 | N
1,000 + + 70 + + + + 30 + + + +
2013 szept. 2014 febr. 2014qu 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jul. 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec. 2015 maj.
8 o 15 330
10 éves hozam (%) EUR/USD EUR/HUF
7 1.4 320

VLA
AR Nia - \"“L.W T }‘} WM‘) Ny WW
5 } . nM\ 300 '", ,“.,
4 Ww\ M"\,\h \“M\ \ ‘uo, 290
3 UA‘ 11 wa uwl 280

2 + + + + 1.0 t t t t 270
2013 szept. 2014 febr. 2014 jul. 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014 jal. 2014 dec. 2015 maj. 2013 szept. 2014 febr. 2014]u| 2014 dec. 2015 maj.

1S}




®
ERSTE 5 Panorama 2015. szeptember 22,

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 kdvetkezdket 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 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 dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok 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 megtérilés — 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 k6zott 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 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 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezSk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kdvetkezményei a Téarsasédgra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrol szolé
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

