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BUX 18,389 1.1% MOL 16,190 -0.5% Commerzbank 94 -1.8% EUR/HUF 299.32 0.2% Olaj ($) 1031 -0.4%
DAX 8,665 0.3% Richter 3,780 4.1% BMW 80.9 0.7% EUR/USD 1.3474 -0.1% Arany ($) 1,323 0.0%
S&P 1,697 -0.3% OTP 4,300 0.7% Nokia 49 24% USD/HUF 22219 0.4% 10Y hozam 5.76 -5.0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A nap vége felé elromlott a hangulat a tengerentulon

- Stabilizalodott az arany és a WTI kéolaj arfolyama

- Ismét a 300-at kdzeliti a forint

- Vegyes kép Azsiaban

- Ujraindul az Egis kereskedése, ma +/-50% lehet a maximalis arelmozdulas
- 285 forintra csOkkentettik Magyar Telekom célarunkat

- Avarakozasoknak megfeleléen 3,6%-ra csokkent az alapkamat

- Emelkedésre szamitunk ma

Erste kommentar

Akar 50%-os emelkedés is lehet ma az Egis arfolyamaban, legalabbis, ha a mai napra engedélyezett
maximalis elmozdulast nézzik. A realitasok talajan maradva azért ennél visszafogottabb, de még igy is
hatalmas aremelkedésre lehet szamitani, legvalésziniibb forgatokdnyv, hogy a kamattartalom miatt par szaz
forinttal a 28.000 Ft-os vételi ajanlat alatt nyithat majd a papir, és a kdvetkez6 két hénapban fokozatosan
konvergalhat a felvasarlasi ajanlat szintjéhez, bar az eddigi volatilitas Iényegében megsziinhet, és az EKG
gorbe a felvasarlas id6pontjara teljesen kisimulhat. A mai nap a hazai parketten abszolut a
gyégyszerszektorrdl szélhat, hiszen az Egis kapcsan megélénkulhet az érdeklédés a Richter részvények irant
is, ahogy azt mar tegnap is lathattuk.

Befektetéesi hitel euroban és forintban is!

. Tdkedtteteles kere:

dés kulféldi papirokkal napon tdl, devizaban is. > Részletek


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Ma megjelend fontos adatok Orszag El6z6 Varakozas
Gazdaséagi hangulat (szeptember, tény) Magyarorszag 00:00 -14.3 -11.,6
Uzleti bizalom (szeptember, tény) Magyarorszag 00:00 6,3 -4,8
GKI fogyasztdi bizalmi index (szeptember, tény) Magyarorszag 00:00 -36,9 -31,0
GFK fogyasztoi bizalmi index (oktdber, tény) Németorszag 08:00 7.0 71
Jelzaloghitel igénylések (szeptember 20) USA 13:00 11,2% --
Tartds cikkek rendelésallomanya (augusztus) USA 14:30 -7,3% -0,2%
Tartos cikkek rendelésallomanya szallitmanyozas nélkil (augusztus) USA 14:30 -0,6% 1%
Uj lakas-értékesitések (augusztus) USA 16:00 394 ezer 420 ezer
Ké&olajkészletek (szeptember 20, hordo) USA 16:30 -4368 ezer -1000 ezer
Benzinkészletek (szeptember 20, hordd) USA 16:30 -1627 ezer -750 ezer
USA:

Emelkedéssel indult a nap a tengerentulon, majd a zarashoz kdzeledve mélyrepllés vette kezdetét,
és a Nasdaq kivételével minuszban zartak a piacok (Dow -0,43%, Nasdaq 0,07%, S&P500 -0,28%).

A Dow Jones index tagjai meglehetésen vegyesen teljesitettek, a legerésebb komponens a Boeing
(1,3%) volt, a leggyengébben a JPMorgan (-2%) teljesitett.

Jol teljesitett a Facebook (2,7%) tegnap, miutdn a Citigroup elemzéje 32 dollarrdl 55 dollarra
modositotta a papirokra vonatkozé célarfolyamat, és a besorolast pedig vételre javitotta. Szintén
pozitiv, hogy a shanghai szabadkereskedelmi zonaban engedélyezik a kdzdsségi oldalak mikodését.

A Conference Board fogyasztéi bizalmi indexe az el6z6 havi korrigalt 81,8 pontrél 79,7 pontra
csOkkent ebben a hénapban, mikézben az elemz8k 80 pontra szamitottak.

A Richmondi Fed index meglehetésen gyengére sikertlt, szeptemberben 0 pontra esett a mutato, az
el6z6 havi 14 pontrdl. A varakozas 12 pont volt.

Az S&P/Case Shiller lakasarindexe 162,49 pont lett, valamelyest elmaradva a varakozasoktol.
Augusztusi U] lakas-értékesitéseket publikalnak délutan a tengerentulon.

Eurépa:

A nyugat-eurdpai bérzék mérsékelt pluszban zartak tegnap (FTSE100 0,21%, DAX 0,34%, CAC40
0,57%).

Olaj, arany:

A WTI ma reggel 103,6 dollaron stabilizalédott négy nap csokkenés utan. A befektetdk a mai
készletadatokra figyelnek, mivel az elérejelzések szerint a kinalat napi 54 ezer horddval csokkent,
ami varhatoan a készletek esését is magaval hozza.

Az arany 1.327 dollaron forgott, Iényegében a tegnapi szinten. A befektet6k az év végi Fed szlikitésre
spekulalnak.

Devizak:

Az EUR/HUF arfolyam tovabb folytatta az emelkedést és a kamatdontést megel6z6en mar 300 folott
is jart az arfolyam, azonban a vartnak megfelel6 20 bazispontos csbOkkentés hatédsara némileg
megnyugodott a piac és korrigalt a forint arfolyama, ami egészen a 20 és a 30 napos mozgdatlag
szintjére, 299,7-ig mérsékl6dott. Ezzel a kurzus rasimult a révidtava mozgdatlagokra.

Mérsékelten, 1,3493-rél 1,3474-re csokkent az EUR/USD éarfolyama a tegnapi kereskedés soran,
ezzel tovabb folytatddott a korrekcid.
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Tavol-Kelet:

- A Shanghai index 0,2%-ot emelkedett, a Hang Seng index értéke nem valtozott, ugyanakkor a Nikkei
0,3%-ot csokkent. Az ausztral részvények 4 nap utan el6szor tudtak emelkedést felmutatni.

- Kinaban kinevezték az Uj monetéris tanacsot, az elnbk személye valtozatlan maradt.

Hataridés piacok:
- Vegyes képet mutatnak a hataridés piacok ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
I Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgdatlag —-- 30 napos mozgdatlag —— 20 napos mozgdatlag --- 30 napos mozgdatlag
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BUX (pont) 18,271 18,389 18,212 18,389 EUR/HUF 299.67 299.94 299.10 299.52

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 15,335 0.4% 13.9% WIG 20 2,393 0.2% 0.5%
Nasdaq Composite 3,768 0.1% 20.9% PX 962 0.5% -0.2%
Nasdaqg 100 3,219 -0.0% 14.8% Hang Seng 23,198 0.1% 12.1%
FTSE 100 6,571 0.2% 12.1% Russell 2000 1,075 0.2% 28.1%
RTX 2,044 0.5% -6.0% Nikkei 14,709 -0.2% 61.8%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 79.29 0.2% 21.3% E.On 13.47 0.7% 29.3%
Arcelormittal 10.49 1.3% -13.3% Fiat 6.16 -0.4% 37.0%
Axa 17.49 0.8% 40.2% Infineon 7.60 -0.4% 48.2%
Banco Bilbao 8.31 0.8% 27.5% Linde 148.00 -1.0% 11.3%
Banco Santander 5.97 1.1% -3.8% Lufthansa 14.07 0.9% 29.5%
BASF 72.12 0.3% 6.6% Nokia 4.91 2.4% 131.8%
Bayer 86.42 0.4% 271% Siemens 90.07 0.4% 17.8%
BMW 80.91 0.7% 37.7% Telefonica 11.30 0.2% 0.6%
BNP Paribas 51.09 0.5% 29.3% Thyssenkrupp 17.53 2.4% 4.6%
Commerzbank 9.36 -1.8% -16.2% Total 43.20 1.1% 6.0%
Daimler 57.98 0.9% 47.7% Unicredit 492 1.1% 40.6%
Deutsche Bank 35.46 0.4% 9.3%

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

- Az Egis részvényeinek 49%-ara tett nyilvanos vételi ajanlat kdzzététele utan elemzéi tajékoztatot tartott a
Servier. A cég megerdsitette, hogy az ajanlat egyszeri, a felajanlott mennyiségtél fliggetlenil nem
kivannak ujabb vételi ajanlatot tenni. Magat a vételi ajanlatot 10 munkanapon belll hagyja jova a
feligyelet, ezt koévetéen nyilik lehetéség a részvények felajanlasara. A 28.000 forintos ar a teljes
mennyiségre vetitve 107 milliard forintot jelent. Jacques Servier, az anyacég alapitdja és elndke
elmondta, hogy nincs értelme a céget té6zsdén tartani. A Servier egyébként magankézben van, és a
cégcsoporton belll az Egis az egyetlen leanyvallalat, ami t6zsdén van. Az ajanlat alapvetéen
megfeleléen arazza a papirt, bar prémiumot nem igazan tartalmaz. Val6szinUsitjuk, hogy az ajanlat
sikeres lesz, és amint Ujraindul a kereskedés, emelkedhet az Egis arfolyama. A papir kedden egész nap
fel volt fuggesztve, ma Ujraindul a kereskedés. A tézsde kizarolag a mai napra +/-50%-ra bdvitette a
maximalis arelmozdulast. A papir hétféi zaréara 21.050 forint volt.

- Ma reggel megjelent angol nyelvli szektorelemzésiinkben a korabbi 330 forintrél 285 forintra
csokkentettik Magyar Telekom célarunkat. Ajanlasunk tovabbra is Csdkkentés. A célar csdkkentés
els6édleges oka a frekvencia tenderek megnoévekedett kdltségigénye. A cég korabban arrél szamolt be,
hogy 34 milliard forintot fizet a meglévé frekvenciak id6 el6tti meghosszabbitédsaert. Varhatdéan év végén
pedig U] frekvenciakra irnak majd ki palyazatot, melyre 31 milliard forint a kéltségbecslésink. Mindezek
eredményeképp jelentésen n6 az eladésodottsag, ami az osztalék drasztikus csOkkenését eredményezi.
A mi szdmitasunk szerint 10 forintos osztalék biztositana a 40%-o0s eladdésodottsagi ratat. A Deutsche
Telekom a cég finanszirozasi igényének 80%-at biztositja, és a kifizetett osztalék 59,21%-at kapja. Nem
tartjuk valoszinlinek, hogy az anyacég hozzajaruina az osztalékszint fenntartdsa mellett az
eladdsodottsag novekedéséhez. A Magyar Telekom az arbevétel 5%-ara rugd kildnadot fizet, a
spektrumokeért pedig az arbevétel mintegy 12%-at fizeti ki, ami kedvezétlentl befolyasolja az EBITDA-t és
a nettd profitot is. igy az EBITDA és a netté marzsok is a magyar tavkozlési cégnél a legalacsonyabbak
az altalunk vizsgalt régidbeli cégek kozlil.

- OTP, FHB: Gyuris Daniel, az OTP Jelzdlogbank elndk-vezérigazgatdja és a Magyar Bankszdvetség
alelnbke egy interjuban elmondta, hogy az ujabb devizahiteles mentécsomag bejelentése éta a szokasos
havi 0,2-0,3 szazalékpontrél megdupldzddott a nem teljesitd hitelek allomanyanak ndvekedése. A hir
kedvezédtlen, de a trend a szamok ismerete nélkul is lathaté volt.


http://www.erstemarket.hu/
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Gazdasagi hirek

- A varakozasoknak megfeleléen 20 bazisponttal, 3,6%-ra cstkkentette az alapkamatot az MNB Monetaris
Tanacsa tegnapi kamatddnté tlésén.
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 495 -1.0%  10.0% 1,297 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 21,050 0.0%  18.9% 0 Vétel 2013.03.20 25,700
E-Star 165 25% -63.3% 39,272 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 325 16% -33.9% 36,346 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 317 16% -25.2% 2,608,936 Csokkentés 2013.09.25 285
MOL 16,190 -05% -12.0% 98,272 Tartas 2013.01.28 18,700
OTP 4,300 0.7% 9.7% 598,357 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 298 0.0% -52.2% 20,762 felulvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 3,780 41%  -3.3% 1,382,859 Vétel 2013.03.20 4,527
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 20 -06%  28.3% USA 10 éves 2.66% 0.7 99.6
Tavkozlés 47 -06%  0.1% EMU 10 éves 1.85% -7.2 28.6
Olaj 1,414 02% 11.8% Magyar 10 éves 5.76% -5.0 -148.0
Gybgyszer 434 -04%  16.5% Japan 10 éves 0.68% 0.5 -11.7
Szallitmanyozas 6,655 01%  35.4% USA 5 éves 1.43% 0.2 785
Félvezet6 87 09% 28.3% EMU 5 éves 0.85% -5.8 277
Kézszolgaltatod 38 -0.1% 4.6% Magyar 5 éves 5.03% -7.0 -176.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.24% -0.3 3.6
Hadiipar 2,228 07%  41.6% EMU 3 honapos 0.06% 0.1 6.9
Magyar referenciahozamok

7.5%

7.0% -

6.5% - 3 hénapja

6.0% -
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Alapkamatok (%): MNB 3.60 ECB 0.50 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB 0.00
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2013.09.24 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 67,122.27 4.82% 1.47% 19.08%
ESPA Stock Global 21,378.86 9.10% 1.12% 16.66%
ESPA Stock Europe Active 39,639.09 10.00% 1.21% 19.40%
ESPA Stock Japan 22,562.92 8.48% 3.76% 31.87%
ESPA Stock Europe-Emerging 33,500.52 13.61% -4.04% 3.99%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46,656.74 8.96% -8.40% 2.10%
ESPA Stock Europe Properties 65,401.36 8.69% 2.40% 16.09%
ESPA Stock Bric (EUR) 92.71 4.93% -5.87% -3.66%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 11345 0.51% 0.47% 1.34%
ESPA Bond Intemational 5,992.06 -2.19% -9.56% -6.52%
ESPA Bond Euro Corporate 50,666.40 1.53% 2.37% 10.03%
ESPA Bond Emerging-Markets 51,772.72 3.80% 6.57% 1.69%
ESPA Bond Europe (EUR) 138.29 1.39% 0.47% 1.87%
ESPA Bond Dollar (USD) 127.37 0.14% -1.87% -2.33%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 166.40 0.96% -3.31% -2.38%
ESPA Cash Corporate Plus 38,786.93 1.01% -1.08% 9.89%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.35 0.13% 0.03% 0.15%
ESPA Cash Emerging Markets 37,250.04 1.19% -5.90% 5.05%
ESPA Stock Adriatic 1,064.46 3.54% -9.50% 18.75%
ESPA Stock Agricultural 2,496.69 2.63% -9.13% 1.69%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,949.51 9.09% -5.99% 5.27%
ESPA Stock Commodities 31,664.63 6.83% 4.81% 1.98%
ESPA Stock Istanbul 115,176.73 2.73% -19.77% 4.06%
ESPA Stock Pharma 40,060.69 5.25% 0.77% 19.95%
ESPA Stock Russia 2,030.24 18.35% -1.37% 0.03%
ESPA Stock Techno 9,245.23 8.21% 4.66% 12.09%
ERSTE WWF Stock Umwelt 92.53 16.14% 13.83% 25.69%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2.1811 0.96% 2.18% 517%
ERSTE Ingatlan 2.0860 1.39% 2.95% 6.68%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3004 1.62% 3.32% 8.06%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2223 2.63% 3.80% 6.38%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1.0707 -1.83% -0.02% -5.06%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1.3123 1.59% 3.35% 7.89%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.739 6.02% 5.79% 14.24%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.8289 7.78% 0.81% -0.44%
ERSTE Révid Kétvény 2.8207 2.32% 4.12% 10.32%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1129 0.18% 0.45% 1.05%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0932 0.21% 0.52% 1.51%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.537646 0.84% 1.93% 4.69%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2098 0.67% 1.44% 3.26%

A fenti tablazatokban kézolt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett id6szak soran ténylegesen bekdbvetkezett arfolyamvaltozas szézalékos mutatoi.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely &ltaldban az adott orszag kockézatmentes
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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontijaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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