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BUX 30.540 0,6% Mtel 484 -0,4% Bayer 934 0,1% BEURHUF 307,67 0,7% Olaj ($) 447 -1,3%
DAX 10.630 -0,1% MOL 18.455 -0,8% BMW 76,6 -0,2% BEUR/USD 1,0893 -0,2% Arany ($) 1.259 -1,5%

S&P 2167 02% OTP 8.150 2,4% Commerzbank 6,7 56% USDHUF 282,41 0,8% Réz($) 2551  3,7%
RDX 1.215 19% Richter 6.150 -0,2% Lufthansa 12,4 1,1% USDIJPY 106,83 1,1% 10Yhozam 31 5,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A Dow Jones térténelmi csucsra emelkedett

- Enyhe elmozdulasok jellemezték az eurdpai t6zsdéket

- Nem valtozott az olaj ara, az arany nagyot esett Trump békiil beszéde utan
- Tegnap nagyot gyenglilt a forint

- Vasarlasi laz Azsiaban

- J6 eredményt hozott ma az OTP

- Ma mar kereskedhetiink a Duna House részvényekkel

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Ugy tinik, mintha Trump gybzelme egy puskalévés lett volna. S itt elsésorban nem a részvénypiacok
emelkedésére gondolunk, hanem arra, hogy megnéttek az inflacidos varakozasok. Sét példaul Kinaban a
»Singles’ Day” alkalmabdl az Alibaba-tdl is erés értékesitési szamok érkeznek. Az elmult hetekben is lathattuk
mar az inflacié ébredését a megjelent adatokban, de Trump varhatéan sokkal extenzivebb gazdasagi
politikaja megemelte az inflacid ndvekedésébe vetett hitet, nemcsak az USA-ban, hanem Eurdpéban is.
Ennek készdnhetéen az eurdpai hozamok is elkezdtek emelkedni, és a decemberi kamatemelési varakozasok
valészinlisége is magasabban &ll (82 szizalék), mint a valasztasok el6tt. Ennek példaul egy fontos
kovetkezménye van rank nézve. Nevezetesen: a hozamaink egyre kevésbé attraktivak a nemzetkdzi, nagy
gazdasagi centrumok hozamaihoz képest. Raadasul a magyar bankkozi kamatlab is nagyot esett, amire
amugy szamitottunk a jegybank kiszoritd politikaja miatt. Még egy kis adalék: a minap Matolcsy Gyorgy
jegybankelndk annak a személyes véleményének adott hangot, hogy a magyar alapkamat akar 2018-2019-ig
is a jelenlegi szinten maradhat. Ezek a valtozasok viszonylag er6sebb forintgyengulést sugallnak szerintink,
hiszen er6teljes hozamkulénbozet valtozast hoztak/hoznak a rendszerbe. A varhatéan gyengébb forint nem
csak az exportnak kedvez, de példaul jot tesz a Richter eredményének is.

A mai napon mind a DAX, mind a BUX index esetében emelkedést varunk. Az utébbi esetében a mai OTP
gyorsjelentés lehet a katalizator.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

tast a piac a
> Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart Tény
nov. 11. 8:00 GE  Fogyasztdi arindex (év/év) - végleges okt. 0.7% 0.8% 0.8%
nov. 11. 16:00 us Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi index - elézetes nov. " 87.2 " 87.9

Nemzetkozi hirek

USA:

- Vegyesen mozogtak tegnap a vezet6 tengerentuli indexek, a Dow Jones folytatta a rallyt és sikertilt U]
torténelmi csucsra térnie. A tobbi index azonban mar nem volt ennyire optimista, az S&P500 csak
enyhe pluszba tudott kapaszkodni, a technoldgiai cégek gyenge teljesitménye miatt a Nasdaq
minuszban zarta a napot (Dow Jones 1,17%, S&P500 0,2%, Nasdaq -0,81%).

- James Bullard, a St.Louisi Fed elndke tegnap azt mondta, hogy a gazdasaggal kapcsolatos
varakozasai Trump gy6zelme utan is valtozatlanok. A kamatemeléssel kapcsolatban ugy fogalmazott,
hogy a decemberi Ulésen ésszerli lenne az emelés.

- Harom nagy amerikai vallalat jelentett a tegnapi napon. A legjobban az Nvidia-nak sikertlt a
harmadik negyedéves gyorsjelentése, mivel a vallalat 0,83 centes EPS-t jelentett szemben az
elemz8k 0,57 centes varakozasaval. Az arbevétel 2 milliard dollart tett ki, ami szintén jécskan
meghaladja az 1,69 milliardos varakozasokat. A j0 eredmények mellett a cég 22%-kal ndvelte a
negyedéves osztalék mértékét és részvény-visszavasarlasi programjat is 2 milliard dollarral bévitette.
A jo hirekre az arfolyam 10%-ot ugrott a piaczaras utani kereskedésben.

- A Michael Kors a varakozasokat kisebb mértékben felilmulé eredményt jelentett, azonban ez
tobbnyire 0j Uzletek nyitasaval és nem a meglévék termelékenységének ndvekedésével volt
magyarazhatd. A véllalat a gazdasagi év negyedik negyedévre 0,98 centes részvényenkénti EPS-t
jelentett, 1,2 milliard dollaros arbevétel mellett. Az elemz8k ezzel szemben 0,96 centes EPS-t és 1,15
milliard dollaros arbevételt vartak. A hirekre az arfolyam a tegnapi kereskedésben 6,6%-ot
emelkedett.

- A Walt Disney a varttdl elmaraddé harmadik negyedéves jelentést tett k6zzé, ami féként a média
hal6zat szegmens gyengébb szamainak volt kdszonhetd. 13,14 milliard dollaros arbevétel mellett 1,1
dollaros részvényenkénti EPS-t jelentett a cég, ami kissé elmarad az elemz8i varakozasoktdl, amik
1,16 dollaros EPS-rél és 13,52 milliard dolladros arbevételrdl széltak. A vallalat szerint a kévetkezd
gazdaséagi évben az eddiginél joval nagyobb ndvekedés varhatd, aminek kdszdnhetben a részvények
2,7%-ot emelkedtek a piaczaras utani kereskedésben.

Eurédpa:
- ADAX0,2%-ot, a CAC 0,3%-ot, a FTSE100 pedig 1,2%-ot csdkkent a tegnapi kereskedésben.

- A reggel nyolckor megjelen6 német inflacié a varakozasoknak megfeleléen 0,8% lett. Ugyanakkor az
elmult hetekben a hosszu tavu inflaciés varakozasok meredeken elkezdtek emelkedni, ami a német
kotvényhozamokat is erételjesen nyomija felfelé.

- Tegnap nem jelentek meg fontosabb eurdépai makroadatok, melyek befolyasoltdak volna a
kereskedést.

Olaj, arany:

- A WTI 44,5 dollaron volt ma reggel, Iényegében a tegnapi napi nyitassal azonos szinten. A piac az
OPEC ulésére figyel leginkabb. November 30-an Bécsben llnek 6ssze az OPEC tagallamok, ahol a
konkrét termeléscsodkkentésrél kéne dontenilk a feleknek. A Nemzetkézi Energiaiigyndkség tegnap
frissitette el6rejelzését 2017-re. Ezek szerint a szervezet a nem-OPEC termelési el6rejelzését
novelte: Brazilia, Kanada, Kazakhsztan és Oroszorszag egyittesen 500 ezer horddéval noveli
termelését. Ez meghaladja a korabbi varakozasokat, ami azt is jelenti, hogy ha az OPEC nem jar
sikerrel, 2017-ben is fennmarad a tulkinalatos piac.
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Az arany 1.257 dollarig esett vissza, miutan Trump békllé beszédet mondott, ami megnyugtatta a
piacot. A befektetdk, akik jelentds készpénz allomanyt halmoztak fel az elndkvalasztas elétt, gyorsuld
Utemben kezdték el a részvényeket vasarolni, mikdzben a kdtvényeket és az aranyat pedig eladtak. A
kamatok varhatéan gyorsan visszatérnek a valsag el6tti magasabb szintekre, ami nagyon nagy
csapas lehet az aranyra.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Cerifikatok > Részletek

Devizak:

A mult heti forinter6s6dés utan tegnap mar hatarozottan gyengilni kezdett a hazai fizetéeszk6z az
eurd ellenében. A devizapar 304,8-r6l pattant vissza és mar a délelétti 6rakban hatarozott gyengulés
bontakozott ki. Az arfolyam 308,8-ig emelkedett, ahonnan 307,5-ig korrigalt vissza. Fundamentalis és
technikai alapon is tovabbi forintgyengtilés varhato, a kdvetkezé ellenallas 309,8-nal talalhato.

Tegnap mar csokkent a volatilitas az EUR/USD devizaparban. A dollarnak sikerilt mérsékelten
tovabb eréstdnie, és 1,089-ig esett zarasra az arfolyam. A reggeli kereskedésben azonban mar
enyhén gyengll a dollar és 1,091-ig korrigalt az arfolyam. A folytatast illetéen csak mérsékelt tere van
a dollar tovabbi erfsddésének, mert az 1,083-1,086 kodzoétti zénaban mar egy erds tdmaszszint
hazodik.

Tavol-Kelet:

Vegyes hangulat uralkodott az &zsiai piacokon. A Nikkei 0,2%-ot, a Shanghai index 0,8%-ot
emelkedett, mikézben a Hang Seng 1,1%-ot csdkkent.

Kinaban ma a Fekete Péntekhez hasonlité Szinglik Napja van. Az Alibaba az els6 6raban 5 milliard
dollar értékben adott el termékeket, az elsé 12 6raban pedig mar 12 milliard dollar kézelében jar az
érékesités, ami alapjan Uj csucs értékesitést produkalhat.

Az USDJPY tovabb folytatta a gyengllést, és ma mar a 200 napos mozgdatlag 106,5-0s arfolyamat is
elértik, azonban technikailag mar kezd er8sen tulvetté valni a devizapar.

A Wall Street Journal felmérése szerint a japan GDP a harmadik negyedévben 0,9%-kal bévilhetett.

Hatarid6s piacok:

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a DAX pluszban, mig a
Nasdaqg minuszban volt.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10

ERSTESS

Panorama - Eurépai nyitas

2016. november 11.

EUR/HUF (napi felbontas)

Investment
BUX Index (napi felbontas)
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nov. 25. febr. 23. maj. 24. aug. 16. nov. 10. nov. 27.
Nyito Max. Min Zaro
BUX (pont)  30.365  30.908  30.365  30.540 EURHUF
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas
zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.808 1,2% 6,2% WIG 20
Nasdaq Composite 5.209 -0,8% 2,8% PX
Nasdaq 100 4.747 -1,6% 2,4% Hang Seng
FTSE 100 6.828 -1,2% 8,4% Russell 2000
RDX 1.215 1,9% 14,4% Nikkei
ISE 30 93.051 -0,2% -7,5% ATX
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas
zaréar napi 52 hét
Adidas 131,89 -5,5% 47,8% Infineon
Arcelormittal 6,55 1,1% 71,6% Linde
Axa 22,20 4,3% -11,7% Lufthansa
Banco Bilbao 6,05 -1,1% -22,7% Nokia
Banco Santander 4,43 0,2% -15,2% Osram
BASF 81,13 1,4% 7,0% Raiffeisen
Bayer 93,38 0,1% -23,5% Ryanair
BMW 76,61 -0,2% -20,0% SAP
BNP Paribas 55,41 1,1% -3,2% Siemens
Commerzbank 6,72 5,6% -36,1% Telefonica
Daimler 63,63 -0,2% -18,5% Thyssenkrupp
Deutsche Bank 14,41 7,0% -41,7% Total
Deutsche Post 28,64 -0,3% 9,1% Unicredit
E.ON 6,21 -2,9% -23,1% Volksw agen
Fiat Chrysler Automotives 6,76 7,8% -21,6% Wizz Air

Utolso ar: 307.67
—MA 20: 307.48
——MA 200: 311.14

apr. 15. jan. 24.

febr. 5. szept. 2. nov.
Nyito Max. Min Zaré
305,50 308,90 305,50 307,67

valtozas

zaré érték napi 52 hét

1.797 0,3% -11,1%

902 0,4% -9,2%

22.564 -1,2% 0,9%

1.252 1,6% 6,2%

17.375 0,2% -11,8%

2.501 0,6% 1,4%

valtozas

zaréar napi 52 hét

15,45 -2,5% 36,1%

152,65 1,0% -5,9%

12,44 1,1% -7,3%

4,09 1,9% -39,3%

49,13 -1,2% 31,9%

15,53 2,2% 9,1%

13,95 0,4% -4,2%

77,48 -1,7% 5,1%

109,17 4,4% 19,8%

8,58 -3,0% -29,6%

21,37 1,1% 12,8%

43,59 0,2% -5,3%

2,29 2,9% -61,2%

127,01 0,6% 7,4%

18,66 1,4% -26,7%

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

11.
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Vallalati hirek

- Az OTP ma tette kdzzé harmadik negyedéves eredményét, ami megverte mind a piaci, mind a mi
(er6sebb) varakozasunkat is. Ezzel a harom negyedéves eredmény mar 172 milliard forintnal jar,
mikdzben a piaci varakozasok 190-200 milliard forintos éves eredményt varnak. Ha a svajci frank
atvaltasra vonatkozé romaniai térvény (amely éppen vissza lett kildve felllvizsgalatra a parlamentnek)
nem valtozik, akkor csakugyan ez lehet az eredmény, hiszen 40 milliard forint addicionalis koltsége lehet
a jelenlegi formajaban. Esteleges elmaradas esetén, mint masik véglet, az eredmény sokkal erésebb
lehet a varakozasoknal. Kulénben fordulat latszik a hitelezésben. A kamatmarzsok stabilizalédnak az
elmult 1-2 év csdkkenése utan, és a hitelallomany is elkezdett emelkedni az el6z6 negyedévhez képest. A
jelzaloghitelezés beindulasaval (Magyarorszag) ez a fordulat er6sodhet. A kétes kintlévéségek
csokkennek, és a fedezettség tovabbra is magas, 95 szazalék! A bank tékearanyos nyeresége pedig
kilétt, hiszen a harmadik negyedévben 20 szazalék folott alakult, mikézben a cég azt mondja, hogy
minimum 15 szazalékos megtérilést var. Vagyis nagyon konzervativ. Kérdés, hogy az eredmények
tikrében valtoztat-e ezen az allaspontjan. Egy sz6, mint szaz, a részvényarfolyam a hirre a 8.350 forintos
technikai szintig emelkedhet.

OoTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. FErste Publikalt
milliard Ft 2016.111.  2015.11I. 2016.1-11l. 2015.1-11. 2016.111. 2016.11l. vs. Erste
Nettd kamatbevétel 128,8 137,7 -6,4% 388,8 420,4 -75% 1295 1288 0,0%
Céltartalékképzés -12,8 -58,2 n.é. -45,6 -168,0 n.é. -19,1 -11,8 n.e.
Nettd di- és jutalékbevétel 45,4 42,6 6,6% 127,8 1238  32% 44,0 44,3 2,5%
Egyéb, nem kamatjellegl beve 8,8 11,1/-20,8% 26,2 279 -6,1% 8,8 9,0 -2,4%
Osszes bevétel 184,9 1914 -3,4% 5427 572,1 -5,1% 182,4 182,1 1,5%
Osszes kiadas -98,2 -94,9 n.é. -291,8 -285,7 n.e. -99,2  -98,7 n.e.
Adozas elétti eredmény 72,9 39,9 82,9% 207,3 122,1 69,7% 64,1 71,6 1,8%
Adozott eredmény 69,8 -3,7 n.é. 175,4 36,5 381,0% 54,4 59,9 16,6%
Adozott eredmény * 68,8 34,6 98,7% 172,9 103,6 66,8% 54,5 60,9 13,0%

Konszenzus: OTP sajat gyljtés

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

- Ma indul a kereskedés a Duna House részvényekkel. Az értékpapirokat a t6zsde Prémium szekcidjaba
sorolta be. A t6zsde hatarozata alapjan 10 ezer forintos arfolyamig 1 forintos Iépéskdzzel lehet majd a
részvényekkel kereskedni, melyek bevezetési ara 3.960 forint.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroéar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtél Célar
Magyar Telekom 484 -04% 23,8% 3.168.295 Vétel 2016.10.05 560
MOL 18.455 -0,8%  38,0% 134.675 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 8.150 24% 41,8% 1.122.710 Tartas 2016.10.10 8.000
Richter 6.150 -0,2%  23,0% 316.740 Felhalmozas 2016.09.30 6.485

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 3,7% 8,7% USA 10 éves 2,15% -0,0 -18,0
Tavkozlés 43 -2,0% -0,4% EMU 10 éves 0,29% 1,7 -31,9
Olaj 1.161 -0,3%  -2,7% Magyar 10 éves 3,33% 20,0 -8,0
Gyodgyszer 499 0,5% -6,8% USA 5 éves 1,56% -0,0 -16,6
Szallitmanyozas 8.557 1,9% 4,5% EMU 5 éves 0,36% 0,8 -27,0
Félvezet6 144 -23% 28,7% Magyar 5 éves 2,06% 17,0 -48,0
Kozszolgaltatd 46 -2,4% 7.2% Japan 5 éves 0,17% 0,8 -20,7
Hadiipar 3.565 2,0% 22,8% EMU 3 hénapos 0,75% -0,1 -49,0

Magyar referenciahozamok
5,0% -

4,0% A

3,0% -

Jelenlegi
1 hénapja cened

2,0% -+ 1 hete

1,0% -+

0,0% r T T . i
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

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
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkévetkezé
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 mikddési 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 brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
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 megtérilés — 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) tularazott 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 O-
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 Ertékt6ézsde 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, tébbszérézése, 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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