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BUX 21,884 1.6% Mtel 382 0.0% Bayer 1171 4.3% EBEURMHUF 311.99 0.5% Olaj ($) 446 -1.7%
DAX 10,795 2.9% MOL 13,200 1.5% BMW 93.6 3.1% EURUSD1.1018 -0.8% Arany ($) 1,165 -0.1%
S&P 2,075 1.1% OTP 5648 2.6% Commerzbank 10.3 1.7% USD/HUF283.09 1.3% Réz($) 235.0 -1.4%
RDX 1,067 2.4% Richter 4,702 1.3% Lufthansa 13.8 1.3% USD/IJPY 121.47 0.6% 10Y hozam 3.4 -0.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Szarnyalnak a technoldgiai cégek a gyorsjelentések utan

- Az ¢draatallitas miatt az amerikai t6zsdék ezen a héten fél 3-kor nyitnak és egy éraval korabban zarnak
- Decemberben rakapcsolhat az EKB

- Tovabb gyengélkedik az olaj ara, nem valtozott Iényegesen az arany kurzusa

- AZ EKB felkavarta az allévizet a devizapiacon

- Beérni latszanak a kinai reformok

- Emelkedésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

A pénteki nemzeti innep miatt egy rendkivili j6 hangulati kereskedésrél maradt le a magyar részvénypiac,
amit remélhet6leg, ma a hosszu hétvége utan igyeksziink majd bepdétolni.

A vilag részvénypiaci szaguldasa nem volt véletlen. Bar csutortokén Mario Draghi szokasahoz hiven konkrét
intézkedések helyett ismét maradt az igérgetéseknél, azonban most a szokasosnal némileg bébeszédiibb
volt. Egyrészt megigérte, hogy decemberben felllvizsgaljdk az eszkdzvasarlasi program keretdsszegét,
masrészt azt is elarulta, hogy a kamatdontd Ulésen felmerllt a betéti rata tovabbi csdkkentésének a
lehetbsége. Ezt kdvetben a piac joggal kezdett el abban reménykedni, hogy decemberben akar két
intézkedést is hozhat egyszerre az EKB. A tébblet likviditas igéretére a részvénypiacok kilbttek, az eurd pedig
ismét gyengult.

A kinai jegybank ismét Iépett, egyszerre csokkentették az alapkamatot és a kotelez6 tartalékratat is, raadasul
tovabbi lépésekre tettek utalast. Kézben a kinai jian bekerlilhet az IMF tartalékdeviza kosaraba, amivel a
kinai vezetés nagy alma teljesuine.

Régionkban a lengyel valasztasok eredménye okozhat ma izgalmakat. Az exitpoll felmérések alapjan a PIS
abszolut tdbbséget szerzett, ami meglepetésnek szamit, hogy énalléan alakithat kormanyt, és nincs sziiksége
kompromisszumos lépésekre. ElsGsorban a lengyel bankszektor teljesitményét lesz érdemes figyelni, hisz
korabban a PIS meglehet8sen bankellenes politikat hirdetett.

Itthon egy emelkedésre szamitunk, hiszen kimaradtunk a pénteki részvénypiaci rallyb6l, melyet ma
megprobalhatunk legalabb részben bepétolni.

Iratko_;zon fel hirleveleinkre!

gel ad tajékoztatast a piac allasardl s a
» Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi

okt. 26. 0:00 HU Fogyasztoi bizalmi index, tény okt. -28.3 -19.6
okt. 26. 10:00 GE IFO Gzleti hangulatindex okt. 108.5 107.8
okt. 26. 12:15 US Xerox 2015 Q3 0.24 0.23
okt. 26. 15:00 us Ujlakas épitések (h6/ho) szept. 5.7% -0.4%
okt. 26. 15:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/hd) szept. 552 550
okt. 26. Aft-mkt Us Broadcom 2015 Q3 0.50 0.73

Nemzetkozi hirek

USA:
- J6 hangulat uralkodott pénteken a vezetd tengerentuli piacokon, kiemelkedben jol teljesitettek a

technolégiai papirok, aminek kdszénhetéen a Nasdaq messze lekordzte a tobbi indexet (Dow 0,9%,
Nasdaq 2,3%, S&P500 1,1%).

- Az Egyesiilt Allamokban csak a hétvégén allnak at a téli idészamitasra, igy a héten egy oraval
korabban érkeznek a makroadatok, illetve a t6zsdék fél 4 helyett fél 3-kor nyitnak és egy oéraval
koradbban zarnak.

- Pénteken nem érkezett fontos makrogazdasagi adat, de érdemes megemliteni a csitortoki fliggében
lévé lakasértékesitéseket. Szeptemberben 5,55 milliora emelkedtek, felilmudlva az 5,39 milliés
varakozast. Havi alapon 4,7%-kal bdviltek az eladasok, 1ényegesen meghaladva az 1,5%-0s piaci
elbrejelzést.

- Ma uj-lakasértékesitéseket publikalnak a tengerentulrdl.

- A McDonald’s bevételei 5,3%-kal 6,62 milliard dollarra estek, ugyanakkor a devizahatast kisziirve
mar 7%-0s ndvekedést lathattunk volna, a piac 6,41 milliard dollaros értékkel szamolt. Ugy latszik
sikeres volt a napi menu bevezetése, ugyanis Amerikaban az eladasok 0,9%-kal emelkedtek az el6z6
negyedévhez képest, holott az elemzdk 0,2%-os csokkenéssel szamoltak. Nemzetkdzi szinten a
becslések teteje 3,4%-0s ndvekedést tartalmazott, amihez képest 4,6%-0s bévulést lathattunk. A cég
EPS-e igy bdvulni tudott 1,09 dollarrdl 1,4 dollarra, a varakozas 1,27 dollar volt. A részvény tébb mint
7%-ot emelkedett a szamokra.

- Toébb mint 10%-os pluszba lendilt a Microsoft a gyorsjelentés hatasara. A bevételek 21,03 milliard
dollar helyett 21,66 milliard dollart, mig az EPS 59 cent helyett 67 centet tett ki. A Windows
rendszerek értékesitését tartalmazd divizio 17%-kal esett. Az Azure névre keresztelt, felhé alapu
szolgaltatasokat tartalmazo egység bevételei megduplazédtak, mig az Office 365 szoftver felhds
valtozatabodl szarmazo bevétel 70%-kal nétt.

- Az Amazon részvényei 8%-kal kerlltek feljebb pénteken. A bevételek 20,6 milliard dollarrél 25,4
milliard dollarra néttek, az elemzék 24,9 milliardot vartak. A felh6é alapu részleg itt is jol hasitott,
ugyanis 1,17 milliard dollarrol 2,09 milliardra nétt bevétel szinten, amibél 521 millié dollarnyi profitot
sajtoltak ki. Az egy részvényre juto profitban igy markans feliilteljesitést lathattunk, hiszen a 13 centes
minusz helyett 17 centes pluszt mutatott a gyorsjelentés.

- Az egykor Google név alatt futé Alphabet gyorsjelentését kézel 9%-os plusszal dijaztak. Az arbevétel
18,7 milliard dollar, az EPS 7,35 dollar volt. A piac 18,53 milliard dollaros bevétellel és 7,21 dollaros
egy részvényre jutd eredménnyel kalkulalt. A mobil hirdetések latvanyos novekedése mellett a
koltségeket is sikerilt j6l megfognia a menedzsmentnek. Bejelentették tovabba, hogy a 70 milliard
dollaros készpénz allomanybdl 5,1 milliard dollar értékben ,C” tipusu részvényeket vesznek a
negyedik negyedévben.

[ m& & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
2 WALLT [

10 Turbo Warrantok Részletek
> Részlete



http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html

®
ERSTE 5 Panorama 2015. oktober 26.

Investment

Eurodpa:

Az eurdpai részvények szarnyaltak pénteken. A FTSE 100 index 1,0%-ot, a CAC 40 index 2,5%-ot,
mig a DAX index 2,9%-ot emelkedett.

A PiS 6nalléan alakithat kormanyt Lengyelorszagban. A 39,1%-0s szavazati ardny 242 mandatumot
ér a 460 f6s parlamenti alséhazban. A baloldal veresége utan nagy atalakitasokba kezdhet a
jobboldali part. Els6 kérben 0,39%-os kulénadét vetnének ki a bankokra, a jegybankot aktivabb
monetaris politikara 6sztondznék, a kisvallalatok adojat csokkentenék, a devizahiteleseknek pedig
allami tamogatasokat nyujtananak. A régié megitélése szempontjabdl nem feltétlen j6 hir a
nacionalista vonalat képvisel6 part gy6zelme.

Az EKB a varakozasoknak megfeleléen szinten hagyta az iranyaddé kamatratat mult héten. A
sajtotajékoztatd ugyanakkor tartogatott meglepetéseket. A tanacs megvizsgalta a jegybanki egynapos
betét tovabbi csdkkentésének lehetéségét, decemberben pedig felllvizsgaljak az eszkozvasarlasi
program méretét, amit a piac potencialis bévitésként értelmezett. A szokasos l6zung sem maradhatott
el, miszerint sziilkség esetén kitoljak az eszkdzvasarlasi program futamidejét.

A német IFO Uzleti bizalmi indexen kivul érdemi makroadat nem érkezik a mai napon.

Olaj, arany:

A WTI 44,6 dollarig sullyedt ma reggel. Az amerikai aktiv fiuroberendezések szama 594 darabra esett,
ami 2010 juliusa 6ta a legalacsonyabb érték. A Baker Hughes olajipari cég altal kézreadott indikator
az olajtermelés jovébeli siillyedését mutatja. Ugy tiinik, az OPEC politikaja végre eredményt mutat: az
USA olajtermelése a tavaly novemberi OPEC Uléskori szintjére esett. Az olajra szintén pozitivan
kellett volna hatnia a kinai kamatcsokkentésrdl széld hirek: Kina 25 bazisponttal vagta iranyado
kamatait, és valtoztattak a tartalékrata mértékén is. Ezen hirek ellenére tovabb sillyedt a WTI az
elmult négy hét legalacsonyabb értékére.

Az arany kurzusa lényegében nem valtozott: ma reggel 1.164 dollar volt az arfolyam. A hirek szerint a
kinai aranykereslet idén csucsot donthet. Bar a fizikai aranykeresletnek kisebb a szerepe, mint a
pénziugyi befektet6k altal generaltnak, a mélyben 1év§ folyamatok is fontos szerepet jatszanak a
hosszabb tavu aralakulasban. Az EKB Uzenete, mely szerint jdhet még likviditasbdség, egyelére nem
mozgatta meg a nemesfém kurzusat.

Devizak:

Draghi csitortokon felkavarta az allévizet a piacokon, a jegybankelndk szavait kdvetéen az eurd
intenziven gyengllni kezdett. Az EUR/USD arfolyama 1,133-as tamasz elesése utan gyakorlatilag
beszakadt, és a napot 1,11-nél zarta a devizapar. Pénteken tovabb sillyedt a kurzus 1,10-ig, a ma
reggeli kereskedésben is a tamasz felett mozog az arfolyam. A szint térésével pedig 1,08-ig eshet
tovabb az arfolyam.

A forint sem unatkozott a mult hét utolsé napjaiban. A csitortoki forinter6sédés utan pénteken leszurt
az arfolyam a 308,5-nél huzédé 200 napos mozgoatlagra, ahonnan egy hirtelen fordulat érkezett, és
nagy emelkedést kdvetéen 312-nél zarta a kereskedést az EUR/HUF devizapar. Révidtavon van még
tere a forint gyengulésének, a kdvetkezb ellenallas 316-nal huzodik.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 0,7%-ot emelkedett, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index pedig 0,1%-ot cstkkent.

A kinai jegybank ismét tovabb lazitott a monetaris kondicidkon. Az alapkamatot 25 bazisponttal
csokkentették, igy a kereskedelmi bankok 1,5%-on helyezhetnek el betétet a jegybankban, és 4,35%-
os kamaton vehetnek fel forrdst. Tavaly november 6ta ez volt a hatodik kamatcsdkkentés a kinai
jegybank részérdl.

A kamatcsdkkentésen tul a jegybank csdkkentette a kdtelez tartalékrata mértékét is, 50 bazisponttal
17,5%-ra vagva azt a nagybankok esetében. A tartalékratdban tovabbi csokkentés valészini a
jelenleqi, tovabbra is magasnak szamito értékrél.

Beérni latszanak a kinai reformok, ugyanis meg nem er&sitett informacidk szerint az IMF szakmai
stabja tAmogatja azt, hogy a kinai juan az IMF tartalékdeviza kosaranak a része lehessen. A végleges
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dontés elbrelathatban novemberben fog megsziiletni. A juan bekeriilése a kosarba egyértelm( célja
volt a kinai politikanak, a tdkepiaci liberalizacié és a jian rezsimjének atalakitédsa is mar ezt a célt
szolgalta.
- Péntek reggel publikaltak a kinai ingatlanarak alakulasat. H6/hé alapon a vizsgalt 70 varosbdl 39-ben
meérték az ingatlanarak ndvekedését szeptemberben, ami enyhe javulas az augusztusi 35-h6z képest.
- A japan jegybank pénteken tart kamatdontd Ulést, piaci spekulaciok szerint tovabbi lazitdsokat
jelenthetnek be.

Hatarid6s piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a fébb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.

24000 BUX Index (napi felbontés) EUR/HUF (napi felbontés)
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r 10 300 1
—-- 30 napos mozgdatlag
20,000 -t L L L R e sirhilic. ‘ 0 205 w ‘ ‘
jul. 22. aug. 12. szept. 4. szept. 25. okt. 16. jal. 24. aug. 25. szept. 24. okt. 26.
Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21,539 21,903 21,531 21,884 EUR/HUF 311.27 312.18 311.12 311.89
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas véltozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17,647 0.9% 5.0% WIG 20 2,107 0.1% -13.1%
Nasdaq Composite 5,032 2.3% 12.2% PX 986 0.8% 3.8%
Nasdaq 100 4,624 2.7% 14.4% Hang Seng 23,073 -0.3% -1.0%
FTSE 100 6,444 1.1% 0.9% Russell 2000 1,166 0.0% 4.2%
RDX 1,067 2.4% -4.0% Nikkei 18,947 0.6% 23.9%
ISE 30 98,527 0.1% 1.2% ATX 2,468 0.2% 14.2%




®
ERSTE 5 Panorama

Investment

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2015. oktéber 26.

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 81.50 1.7% 40.9% Infineon 11.85 2.6% 55.9%
Arcelormittal 5.46 1.3% -46.3% Linde 156.31 2.8% 4.2%
Axa 24.05 1.0% 34.2% Lufthansa 13.83 1.3% 13.0%
Banco Bilbao 8.11 -0.1% -12.2% Nokia 6.23 -1.5% -6.1%
Banco Santander 5.27 1.1% -25.1% Osram 52.83 1.6% 97.0%
BASF 76.72 3.1% 11.2% Raiffeisen 14.50 1.6% -14.7%
Bayer 117.11 4.3% 10.6% Ryanair 13.59 1.0% 93.5%
BMW 93.56 3.1% 13.6% SAP 69.90 1.1% 35.2%
BNP Paribas 55.91 1.6% 12.9% Siemens 90.10 3.5% 4.3%
Commerzbank 10.26 1.7% -13.1% Telefonica 12.03 2.6% 6.3%
Daimler 78.86 3.5% 31.0% Thyssenkrupp 18.71 1.9% -1.0%
Deutsche Bank 27.89 2.5% 10.7% Total 45.50 0.3% 1.4%
Deutsche Post 27.53 1.5% 14.9% Unicredit 6.07 -1.1% 3.1%
EON 9.89 1.9% -24.8% Volksw agen 122.51 -1.4% -24.0%
Fiat Chrysler Automotives 13.90 1.8% Wizz Air 24.85 3.1%

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

ERSTE ajanlasok

Panorama

k

2015. oktéber 26.

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 690 -14%  -51% 7,047 Tartds 2014.06.18 913
Magyar Telekom 382 0.0% 14.4% 972,515 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13,200 1.5% 12.7% 64,494 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,648 26% 40.1% 383,853 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 4,702 1.3% 24.0% 273,899 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 1.1% 4.5% USA 10 éves 2.07% -1.2 -19.4
Tavkozlés 44 -0.0% -8.6% EMU 10 éves 0.51% 1.6 -39.0
Olaj 1,202 -02% -17.4% Magyar 10 éves 3.38% 1.0 -71.0
Gyogyszer 537 2.4% 2.7% USA 5 éves 1.41% -0.7 -8.6
Szalltmanyozas 8,296 0.7% -3.2% EMU 5 éves 0.10% -0.0 -26.5
Félvezetd 112 1.1% 7.0% Magyar 5 éves 2.43% -2.0 -105.0
Kozszolgaltatd 45 -1.8% 0.1% Japan 5 éves 0.06% 0.9 -6.1
Hadiipar 2,833 1.0% 6.4% EMU 3 hoénapos 0.25% -2.8 -21.7
Magyar referenciahozamok

5.0%

4.0% A
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2.0% A
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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
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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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Balog Eniké 1-235-5114 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszl6 1-235-5849
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszbrézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol 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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