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BUX 28.643 0,2% Mtel 447 0,7% Bayer 96,7 1,1% EURMHUF 308,42 -0,4% Olaj ($) 455 1,5%
DAX 10.753 0,6% MOL 17.475 -0,1% BMW 780 0,6% BEURMUSD 1,1239 -0,1% Arany ($) 1.345 -0,4%

S&P 2186 0,0% OTP 7510 -0,3% Commerzbank 64 1,6% USDHUF 27442 -02% Réz($) 209,3  0,4%
RDX 1.184 1,2% Richter 5.855 1,0% Lufthansa 10,6 -2,0% USDUJPY 101,74  -0,3% 10Y hozam 29 -2,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Megérkezett az 0j iPhone, Uj térténelmi csucson zart a Nasdaq
- Finomithat eszk6zvasarlasi politikajan az EKB

- Nagyot ugrott az olaj ara, stabil maradt az arany

- Nagyot er6s6dott tegnap a forint

- A Nintendo tette a nagy bejelentést az Apple eseményén

- Oldalazasra szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Azt mondjék, hogy két ok, és csakis két ok miatt lehet érdemes megvenni az Uj iPhone7-est: (i) a hosszabb
akku élettartam (+2 6ra) és a (ii) fejlettebb kamera miatt. Innen kezdve ki is fulladt az Ujdonsagok sora.
Szerencsére az ara sem horror, megegyezik az iPhone6 bevezet§ araval. AQ piaci megfigyel6k szerint
viszont ennyire gyenge fejlesztéssel nehéz lesz megmenteni a céget a csdkkend értékesitéstdl. Az arfolyam
nem is reagalt nagyon a bejelentésre, nevezetesen a kereskedésben még emelkedett 0,6 szazalékot, de
ebbdl 0,2 szazalékot visszaadott piaczaras utan. Vagyis elmondhatjuk, hogy a befektetéket nem igazan hozta
lazba a sajtétajékoztato.

A Fed bézs konyv szerint a gazdasagi szerepl6k Ovatossa valtak a kozelgé elndkvalasztas miatt.
Osszességében szerény novekedést lehet kiolvasni a jelentésbdl, ami nem igazan mutat az azonnali
kamatemelés iranyaba. Ennek ellenére komoly valtozds nem volt a kordbban mar gyengulést mutaté dollar
arfolyamaban. S6t a kamatemelési varakozasok sem véltoztak jelent6sebben, neveztessen tovabbra is
valamivel nagyobb, mint 50 szazalék esélyt ad a decemberi kamatemelésnek a piac.

A mai napon sem varunk nagyobb elmozdulast, sem a DAX, sem a BUX indexben. Ne feledjunk, cirka 100
pontra zartunk egy technikai szinttél tegnap. A DAX tovabbra is korrekciés fazisban van, melynek soran elég
jol viselkedik (nem esik, hanem oldalazik).

* Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.
szept. 8.

1d6 Orszag Adat ldészak Korabbi

1:50 JP GDP (évesitett negyedévinegyedév) Q2 2.1% 0.2% 0.7%
4:41 CHN  Export (év/év) aug. -4.4% -4% -2.8%
4:41 CHN  Import (év/év) aug. -12.5% -5.4% 1.5%
9:00 HU  Kilkereskedelmi mérleg (millié euro) - elézetes jal. 1112 728 662
9:00 HU  Fogyaszt6i arindex (év/év) aug. -0.3% 0.1% -0.1%
13:45 EMU  Eurépai Kozponti Bank kamatdéntés szept. 0% 0%
14:30 US  Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer fé/hét) szept. 263 265
14:30 US  Tartds munkanélkuli-segély kérelmek (ezer f6/hét) aug. 2159 2150.5
15:45 US  Bloomberg fogyasztdi elégedettség szept. 43.4

Nemzetkozi hirek

USA:

A tegnap érkezett vallalati és makrogazdasagi hirek ellenére nem volt izgalmas a kereskedés a
tengerentulon. A nap elsé fele eséssel telt, majd a zaras el6tti emelkedés soran csak a Nasdaq tudott
pluszba kapaszkodni, és ismét uj térténelmi csucsot hozott 6ssze az index (Dow Jones -0,06%,
S&P500 -0,01%, Nasdaq 0,15%).

Az Apple tegnap bemutatta a kovetkezé generacios okostelefonjat, az iPhone 7-est. Két fontos
frissitéssel debutalt a készilék, hosszabb élettartami akkumulatort és jobb kamerat kapott. Az
iPhone 7 egy 12 megapixeles kameraval lesz felszerelve, a 7 Plus pedig dupla lencsét kapott. Az
akkumulatornak atlagosan két oraval hosszabb lesz az Uzemideje a 7-esnél, a 7 Plusnal pedig egy
oraval javitottak a készulék mikodési idejét. A jack dugét bedldozta a térsasag, mert annak
eltavolitasa tette lehetévé a nagyobb akkumulatort. Az (j telefon vizallé is lett. Az uj iPhone
négymagos processzort kapott, ami 40%-kal gyorsabb a jelenlegi telefonnal. A 7 Plus indul6 ara 769
dollar lesz, a sima 7-esé pedig 649 dollar, ami megegyezik a 6-os széria bevezet§ araval. Az
elérendelések szeptember 9-t6l indulnak, a szallitasok pedig szeptember 16-t6l. Egy Uj Apple Watch
okosorat is bemutatta tegnap. Az Apple arfolyama 0,6%-0s emelkedéssel zarta a kereskedést.

Az Intel Corp. megallapodott a TPG nev( tarsasaggal a McAfee tobbségi részesedésének eladasarol.
A TPG 51%-os tulajdonrészt fog vasarolni, és adossaggal egyutt 4,2 milliard dollart fizethet a tarsasag
a McAfee viruskeresb6ket fejlesztd részlegért.

Az AMD kozel 7%-ot veszitett tegnap értékébdl, miutan bejelentette, hogy tébb mint 1 milliard dollar
értékben fognak részvényeket kibocsatani és kdtvényeket értékesiteni.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

00 Turbo Warrantok Részletek
> Részlete

Eurodpa:

Emelkedtek tegnap az eurdpai részvénypiacok. A DAX és a CAC40 egyarant 0,6%-ot, a FTSE100
pedig 0,3%-ot emelkedett.

Ma tartja kamatdontd Glését az EKB. A varakozasok szerint a jegybank nem fogja tovabb csoékkenteni
az alapkamatot, ugyanakkor az eszkbzvasarlasi program paraméterein valtoztathat. Akar 6 hénappal,
jové szeptemberig is kitolhatjdk az eszkdzvasarlasi program futamidejét és a program egyéb
paraméterein is valtoztathatnak (pl. vasarlasi limitek, futamidé, hitelmindsités), mivel beszikilt az
EKB szémara elérhet6 eszkdzok kore.
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Az olasz kormany tamogatja, hogy az Eurdpai Unié hozzon létre egy 50 milliard eurds alapot a
munkanélkuliség kezelésére. Egy hasonld program nyertesei értelemszerlen a magas
munkanélkiliséggel kizdd orszagok Ilehetnének, mint amilyen példaul Olaszorszag vagy
Spanyolorszag.

Az angol jegybank elndke tegnapi parlamenti meghallgatasan elmondta, hogy a frissen beérkezett
adatok alapjan a gazdasag némileg er6sebb, mint azt korabban a jegybank el6re jelezte. Beszédében
elismerte, hogy a brexit-et kdvetéen a jegybank stabilizalo Iépéseket tett.

Olaj, arany:

A WTI 46,2 dollarra emelkedett, miutan a tegnapi készletadatok jelentés csokkenést mutattak. Az API
altal kdzreadott adatok szerint az USA nyersolaj készletei 12,1 millié hordéval csokkentek. A mai EIA
altal kézreadott adatok is hasonld csdkkenést mutatnak, akkor tartés lehet az emelkedés. Fontos
kiemelni, hogy Iran nem tartja id6szerlinek a termelés befagyasztasat, ami a hoénap végén Algirban
megtartando talalkozo f6 témaja lesz. Iran kifejtette, hogy megfontolja a kérdést, ha sikeril a szankcio
elétti szintre emelni a termelését.

Az arany 1.348 dollar volt ma reggel. A piac megtartotta a korabbi emelkedést, amit a gyengébb USA
gazdasagi adatok indukaltak. A piac Mario Draghi beszédére figyel elsésorban, aki ma beszél az EKB
politikajarél. Szintén fontos lehet az elsé munkanélkilliek szama az Egyesiilt Allamokbdl. A piaci
varakozasok szerint a 265 ezres szam a hatarpont: ennél t6bb Uj munkanélkili gyenge gazdasagra
utal és a Fed-et a kamatemelés elhalasztasara 6sztdnzi.

Devizak:

A forint tegnapi kereskedése unalmasan indult az euréval szemben. A 309-es tamasz felett indult a
nap, de a délel6tti érakban hirtelen er8sdédni kezdett a hazai fizetéeszkdz az eurdval szemben. A
kedvez§ koltségvetési adat I0kést adott az arfolyamnak, de a nemzetkdzi hangulat is tamogatta a
forintot. A nap végére 308,3-ig esett az EUR/HUF arfolyama, a kdvetkez6 tamasz pedig 306,8-nal
talalhato.

A keddi dollargyengilés utan tegnap korrigalt az EUR/USD arfolyama, de a reggeli kereskedésben
ismét gyengulni kezdett a dollar, semlegesitve a tegnapi mozgast. A kdvetkezé ellenallas 1,136-nél
talalhaté, vagyis nagy tere van még a dollar gyengilésének a jelenlegi 1,125-8s szintrél.

Tavol-Kelet:

Vegyes képet festenek az é&zsiai t6zsdék. A Nikkei 0,3%-ot csdkkent, a Hang Seng 0,6%-ot, a
Shanghai index 0,1%-ot emelkedett.

Felfelé modositottak a masodik negyedéves japan GDP-t. Az évesitett ndvekedést a korabbi 0,2%-rol
0,7%-ra modositottdk. Els6sorban az uzleti beruhazasokat és a kormanyzati beruhazasok
ndvekedését modositottak felfelé.

Augusztusban a kinai export minddssze 2,8%-kal cstkkent, mikdzben a varakozas 4,0%-o0s
visszaesés volt. Az import meglepetésre 1,5%-kal tudott bdvilni, szemben a vart 5,4%-o0s
visszaeséssel.

18%-0s pluszban is tartdzkodott ma reggel a Nintendo arfolyama, miutan tegnap bejelentették, hogy
Mario nev(i jatékuk hamarosan iPhone-on is elérhetévé valik, valamint, hogy a Pokemon Go
megjelenik az Apple okos 6raira is. Ezzel a Nintendo egyértelmiien a mobiltelefonok iranyaba nyit,
ami jelentds piacbéviilést jelenthet szamara. Ezzel Iényegében el is lopta a show-t az Apple elél
annak sajat rendezvényén.

Hataridés piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
pozitiv tartomanyban volt.



ERSTESS

Panorama
Investment
BUX Index (napi felbontas)
29,000
Forgalom (milli): 1.98 | .- 50
Utolso ar: 28,643
27,000 1 —mA20:27,928
< MA 200: 25,652 40
25,000 -
30
23000 1 /0 Bt 20
21,000 A 10
19,000 T T T 1 0
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Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 28.598 28.696 28.526 28.643
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 18.526 -0,1% 12,3%
Nasdaq Composite 5.284 0,2% 9,8%
Nasdaq 100 4.832 0,0% 12,3%
FTSE 100 6.847 0,3% 11,4%
RDX 1.184 1,2% 23,7%
ISE 30 95.401 -0,4% 7,8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaréar napi 52 hét
Adidas 148,35 1,0%  122,3%
Arcelormittal 5,67 2,9% 10,9%
Axa 19,37 1,0% -13,2%
Banco Bilbao 5,66 1,2% -28,2%
Banco Santander 4,13 1,5% -20,2%
BASF 74,33 1,8% 4,2%
Bayer 96,72 1,1% -20,4%
BMW 78,00 0,6% -7,2%
BNP Paribas 46,98 0,5% -15,4%
Commerzbank 6,40 1,6% -39,0%
Daimler 64,03 1,2% -12,5%
Deutsche Bank 12,91 0,4% -50,9%
Deutsche Post 28,80 0,1% 18,3%
EON 8,22 -2,2% -15,7%
Fiat Chrysler Automotives 6,16 2,4% -27,6%

2016. szeptember 8.

EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 309,61 309,71 308,33 308,42
valtozas
zaré érték napi 52 hét
WIG 20 1.810 1,1% -15,2%
PX 881 -0,1% -11,9%
Hang Seng 23.862 0,5% 12,2%
Russell 2000 1.261 0,6% 8,5%
Nikkei 16.959 -0,3% -2,7%
ATX 2.39%4 0,5% 4,9%
valtozas
zaréar napi 52 hét
Infineon 14,80 0,3% 48,2%
Linde 153,89 0,8% 0,1%
Lufthansa 10,58 -2,0% -9,8%
Nokia 5,19 2,0% -7,1%
Osram 45,33 -0,7% -5,4%
Raiffeisen 12,91 1,2% 10,6%
Ryanair 12,85 0,7% -1,3%
SAP 80,54 0,5% 36,3%
Siemens 108,14 0,2% 23,8%
Telefonica 9,56 2,3% -20,8%
Thyssenkrupp 22,18 1,7% 18,2%
Total 44,61 1,2% 10,5%
Unicredit 2,33 1,0% -59,1%
Volksw agen 133,26 1,5% -19,8%
Wizz Air 19,56 3,0% -18,9%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Vallalati hirek

- A Graphisoft Park szeptember 19-i hatallyal bekeriil a CECE indexbe.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 447 0,7% 14,3% 943.867 Felhalmozas 2015.09.29 450
MOL 17.475 -01% 31,0% 44151 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 7.510 -0,3% 39,1% 439.297 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.855 1,0% 42,5% 325.476 Felhalmozas 2016.05.03 6.080
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas véaltozas (bazispont)

zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 25 -0,0% 5,6% USA 10 éves 1,70% 0,2 -64,2
Tavkozlés 47 0,2% 10,2% EMU 10 éves 0,07% 0,3 -79,0
Olaj 1.151 0,1% 4,0% Magyar 10 éves 3,26% -6,0 -72,0
Gydgyszer 524 -0,0% -5,5% USA 5 éves 1,22% 0,3 -39,1
Szalltmanyozas 8.058 1,3% 0,6% EMU 5 éves 0,45% 0,1 -60,9
Félvezetd 143 -0,1% 40,6% Magyar 5 éves 2,30% -8,0 -71,0
Kozszolgaltatd 50 0,0% 20,0% Japan 5 éves 0,23% 1,2 -22,9
Hadiipar 3.397 -0,1% 21,0% EMU 3 hénapos 0,51% 1,2 -36,1

Magyar referenciahozamok
5.0% -

4.0% A

3.0% -
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Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 BOE 0,25 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa

30,000 BUX (pont) 14,000 DAX (pont) 2300 S&P 500 (pont)
28,000 \ A Mﬂ.,ww’ 13,000 2,200 NW"\”W'
My p,
26,000 ﬂhrmf Ay %;’1“#; 12,000 2,100 ",ﬁwmh i fmw\w“’\
. i L A AL
24,000 Py i 11,000 v \ o 2,000 dwr" | ‘\\‘ ) w‘
22,000 1wt f” 10,000 ¥ i T A CHALE T 1,900 +| mis
’*l,'d’ u/ ﬁw‘r M%‘ M\HW iyt Wi s h"“lr ¥ 'wnw
20,000 9,000 } 1,800
18,000 I I I 8,000 : I I 1,700 : : I

2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jun. 2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jun. 2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jun.

18000 MOL (Ft) oy OTP (Ft) 6500 Richter (Ft)
) " 6,000 N
Iy fopl Py g i W h
16,000 JM.‘W’ Wy i ',;{!’ 7,000 Mwmj "‘\,nl"f“’“ - ’w’v* | A'.‘ " ‘\n‘ N Hlmwi
f f MWM \ 5,500 H'“’“‘"” ml .M,mf iy *;‘;
YY) | ) ! / I
14,000 Ww‘“‘r«“wvw o ‘rrww”ﬂfww.} 5,000 o Hy
"\n\' | . J 1 Hh ‘J“"
b 1 4,500 e
12,000 5,000
4,000

10,000 + + + 4,000 + + + 3,500 + + +

2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jun. 2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jun. 2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jun.

80

WTI olaj (USD) 1,400 Arany (USD/uncia) i 12 10 éves hozam (%)
70 | W\\MUMW 0
60 1300 W \ ’M‘ !ﬂu 08
. ALY
501 A, \ A T 1,200 & 06 |
Aulatal 1ot S .M.h
' oo Yy i

0 W"\ A 1100 { ! . 04 L\\M

30 “‘;'mw‘w ' "’Wlw‘\w 0.2 f V’M‘VA\J\

20 ' i ' 1,000 . . . 0.0 . . A,
2015szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jan. 2015szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jan. 2015szept.  2015dec. 2016 marc. 2016 jun.
825 EUR/HUF 118 EUR/USD 130 USD/IPY

1.16 125

| ‘h 1 e oo oM

315 + « NW i f% | M 112 \“J ‘ uﬂ\ M W L ‘m " M“\“r r '\MM'
LAY O P € R AY A T b

310 ‘W ik : \r\ “MU"‘W [l o \” r'wL r“""‘”

1.08 "” y ‘N )

. 1.06 IM.‘ 105 ,‘Wim ;
300 I I : 1.04 : : | 100 I ! | ud
2015 szept. 2015dec. 2016 marc. 2016 jan. 2015 szept.  2015dec. 2016 marc. 2016 jan. 2015 szept. 2015 dec. 2016 marc. 2016 jun.



®
ERSTE 5 Panorama 2016. szeptember 8.

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

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 kdltségeivel.

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 bruttd 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

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 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 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6t6ink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
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 (Tarsaséag) 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, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
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 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, (gyletek el6tti tajékoztatasrol szolo
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.
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