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BUX 18,663 0.0% MOL 15,905 0.3% Commerzbank 8.5 -23% EUR/HUF 297.46 -0.4% Olaj($) 1023 -0.5%
DAX 8,594 -0.8% Richter 3,825 -0.4% BMW 79.7 -0.7% EUR/USD 1.3527 0.0% Arany ($) 1,329 -0.6%
S&P 1,682 -0.6% OTP 4,350 -0.1% Nokia 49 -11% USD/HUF 219.90 -0.4% 10Y hozam 5.83 -2.0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Enyhe minuszban zart a tengerentuli piac

- Kismértékben javulé olajarfolyam, az arany stagnal

- Er6s6daétt a forint arfolyama

- Emelkedés Japanban

- 4.780 forintra emeltiik Richter célarunkat

- Csokken a Magyar Telekom osztaléka

-  Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Nem sikerllt megallapodasra jutniuk a republikdnusoknak és a demokrataknak Amerikaban, aminek
eredményeként az allam mikodésében leallas kdvetkezhet be, ami becslések szerint 800 ezer embert
érinthet. A 17 éve nem latott, rendkivilinek nevezheté esemény nem rangatta meg a piacokat, olyannyira
nem, hogy napon beliil az amerikai piacoknak is sikeriilt emelkedniiik. igy mikézben fél szemiinkkel az
amerikai fejleményekre figyelink, némi optimizmussal nézink a mai nap elé és kismértékl emelkedésre
szamitunk a hazai bérze vonatkozasaban.

Befektetési hitel euroban és forintban is!

kulfaldi papirt

al napon tl, d

:T|

> Részletek


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Ma megjelend fontos adatok

Ipari beszerzési menedzser index (szeptember, tény) Magyarorszag 09:00 51,8 54,5
Munkanélkiliségi rata (szeptember) Németorszag 09:55 6,8% 6,8%
Ipari beszerzési menedzser index (szeptember, végleges) Németorszag 09:55 51,3 51,3
Ipari beszerzési menedzser index (szeptember, végleges) Eur6zéna 10:00 51,1 51,1
Munkanélkiliségi rata (augusztus) Eurézéna 11:00 12,1% 12,1%
EpitSipari kiadasok (augusztus, ho/ho) USA 16:00 0,6% 0,4%
ISM feldolgozdipari beszerzési menedzser index (szeptember) USA 16:00 55,7 55
Teljes gépjarmiértékesités (szeptember) USA 23:00 16,02 millié 15,60 millié
Belfoldi gépjarmiértékesitések (szeptember) USA 23:00 12,44 millié 12,10 millié
USA:

A tengerentuli koltségvetéssel kapcsolatos vitak, illetve az olasz belpolitikai valsag a mélybe I6kte a
piacokat, bar napon belil enyhe emelkedést lathattunk a tengerentulon (Dow -0,84%, Nasdaq -
0,28%, S&P500 -0,58%).

A Dow Jones index tagjai kézil csak a Cisco (0,6%) tudott emelkedni, a leggyengébben a Procter &
Gamble (-2%) és a Coca Cola (-1,5%) teljesitett.

Az amerikai kongresszusban nem sikerllt megallapodasra jutni az athidalé koltségvetéssel
kapcsolatban, igy kdzép-eurdpai id6 szerint kedd reggel hat 6ratdl egyes kormanyzati intézmények
felfiggesztették a mikdodésiket. Ez 800 ezer ember esetében jelenthet kényszerszabadsagot. A
térvényhozas ma délutan Ul Ossze targyalni. Legutobb 17 évvel ezel6tt fordult elé részleges
fizetésképtelenség az USA-ban.

Tegnap egy makroadatot lathattunk, a chicagoi beszerzési menedzser index értéke 53 pontrol 55,7
pontra emelkedett, fellilteljesitve az 53,7 pontos konszenzust.

A koOvetkez6 makroadatok lesznek ma: az épit6ipari kiadasok augusztusi értékét, az ISM
feldolgozdipari beszerzési menedzser index szeptemberi értékét, illetve gépjarmi értékesitési
adatokat publikalnak (ennek egy részét azonban nem biztos, hogy publikaljak a leallas miatt).

Eurépa:

A negativ oldalon fejezték be a kereskedést a nyugat-eurépai boérzék (FTSE100 -0,78%, DAX -
0,78%, CAC40 -1,05%).

Az eurdz6nabdl ipari beszerzési menedzser indexet, és munkanélkiliségi ratat publikalnak.

Olaj, arany:

A WTI ma reggel 101,9 dollaron allt annak ellenére, hogy tegnap a kongresszus nem tudott dénteni a
koltségvetési plafon emelésérdl, ami azzal fenyeget, hogy leall az USA gazdasaga.

Az arany 1.335 dollaron allt ma reggel, ami lényegében a tegnapi arszint. A szerepldk itt is a
koltségvetési vitat tekintik a f6 tényezének.

Devizak:

Az EUR/HUF éarfolyama a tegnapi kereskedés soran 298,71-r6l 296,99-re csdkkent. Az arfolyam a
révidtavd mozgoatlagokat érintve még pénteken kezdett korrekciéba. Az arfolyam csokkenése tovabb
folytatédhat és megkdzelitheti a 200 napos mozgodatlag 296,57-0s értékét.

Az EUR/USD arfolyam tovabbra is 1,35 koéril billeg. Az arfolyam a tegnapi kereskedés soran 1,3494-
rél 1,3527-re emelkedett.
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Tavol-Kelet:
- A hongkongi és a kinai t6zsde is zarva tartott ma, mik6zben a Nikkei index 0,4%-ot emelkedett.

- A japan miniszterelndk, Shinzo Abe bejelentette, hogy az afat a korabbi 5%-rél 8%-ra emelik fel 2014
aprilisatol kezdve, hasonlé lépésre 1997-6ta nem volt példa Japanban. A nap hatralévé részében egy
gazdasagélénkité csomagot fog bejelenteni a miniszterelndk, azonban ennek nagysagat egyelbre
még nem hoztak nyilvanossagra. A varakozasok szerint 51 milliard dollaros lehet a csomag.

- Japanban a vart és a mult havi 3,8% helyett 4,1% lett a munkanélkiliségi rata augusztusban.

- A HSBC altal tegnap publikalt kinai PMI adathoz hasonlé eredményt mutatott a hivatalos kinai
statisztika is, ami a vartnal kisebb mértékben, mindéssze 51,1 pontra emelkedett a vart 51,6 pont
helyett.

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

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)

B Forgalom (jobb skala, millié darab) —— 20 napos mozgdatlag 30 napos mozgdatlag —— 20 napos mozgdatlag --~ 30 napos mozgoatlag
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jul. 2. jul. 31. szept. 2. jan. 28. jal. 30. aug. 29. szept. 30.
Nyité Max. Min. Zaro Nyitoé Max. Min. Zaro
BUX (pont) 18,611 18,671 18,565 18,663 EUR/HUF 297 17 297.94 297 17 297.49

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas vaéltozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 15,130 0.8% 11.9% WIG 20 2,392 -1.3% -0.3%
Nasdaq Composite 3,771 0.3% 21.1% PX 958 -0.2% -1.0%
Nasdagq 100 3,218 0.4% 15.2% Hang Seng 22,860 -1.5% 9.7%
FTSE 100 6,462 0.8% 11.0% Russell 2000 1,074 -0.0% 27.8%
RTX 1,999 -1.3% -8.1% Nikkei 14,516 0.4% 65.0%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 80.22 0.3% 22.8% E.On 13.13 -2.1% 28.9%
Arcelormittal 10.16 0.0% -11.6% Fiat 5.89 -1.3% 38.7%
Axa 17.13 -1.6% 43.9% Infineon 7.40 -2.4% 43.2%
Banco Bilbao 8.26 -1.2% 35.8% Linde 145.90 -0.9% 7.6%
Banco Santander 6.03 0.9% 2.6% Lufthansa 14.38 -1.6% 34.8%
BASF 70.66 -1.2% 5.5% Nokia 4.86 -1.1% 132.0%
Bayer 87.14 0.4% 27.5% Siemens 89.09 -1.0% 17.4%
BMW 79.67 0.7% 39.1% Telefonica 11.51 -0.3% 10.5%
BNP Paribas 50.00 1.7% 30.7% Thyssenkrupp 17.71 0.5% 6.1%
Commerzbank 8.49 2.3% -20.5% Total 42.90 -1.8% 9.2%
Daimler 57.69 0.5% 52.4% Unicredit 471 -1.3% 41.1%
Deutsche Bank 33.95 0.9% 8.2%

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

Ma megjelent angol nyelvli gyogyszer szektor elemzésiinkben 4.527 forintrél 4.780 forintra emeltik
Richter célarunkat. Ajanlasunk tovabbra is Vétel. Tovabbra is er6s a K+F, az arbevételre kedvezéen hat
hogy kiterjesztik az Esmya indikaciojat és az, hogy az amerikai gydgyszerfelligyelet varhatéan jévahagyja
a cariprazine hatéanyagu készitményt. Pozitiv I6ketet adhat az is, hogy a papir nagy valészinliség szerint
visszakeril az MSCI indexbe. Az Egis a Celltrionnal valé egyittmikoédés, az esetleges
véllalatfelvasarlasok, de féként a nemrég bejelentett Servier vételi ajanlat miatt kerilt a figyelem
kdzéppontjaba. Az Egis esetében ajanlasunkat Vételrdl Tartasra csdkkentettlk, célarunkat pedig a
Servier ajanlataval 6sszhangban 28.000-ra forintra médositottuk.

Elemz6i napot tartott tegnap a Magyar Telekom, ahol elhangzott, hogy a vallalat tartani fogja
osztalékpolitikajat, vagyis a 30-40% kozotti eladosodottsagot, ami praktikusan az osztalék csdkkenését
jelenti. Ujabb frekvenciatendert varhatéan az idei negyedik negyedévben, vagy a jové év elsd
negyedévében irnak ki. Ez egyébként 120 milliard forinttal szerepel a 2014-es évi koltségvetésben. A mi
el6rejelzésiink szerint ebbdl 31 milliardot fizet majd a Magyar Telekom. A cég eladésodottsaga jelenleg
41,8%, ezeért arra szamitunk, hogy a korabbi 50 forintos osztalék drasztikusan, 10 forintra csdkken, de
akar azt is elképzelhetdnek tartjuk, hogy a cég nem fizet osztalékot. A cég megerésitette idei tervszamait,
és kdzzétette a kdvetkezd harom évre vonatkozd varakozasat. Az arbevétel ndvekedés Uteme 2% lehet
2014 és 2017 kozott, az EBITDA 6-8%-kal cs6kkenhet 2014-ben a 2012-es adathoz képest. Az EBITDA
2017-re az idei szint fol6tt lehet. A cég jovére 87 milliard forintot fordithat beruhazasokra, 2017-ben pedig
80 milliardot. A cég EBITDA varakozasait optimistanak tartjuk. A papir arfolyamara alapvetéen az
osztalék csdokkenése nyomhatja ra a bélyegét.

OTP, FHB: Varga Mihaly tegnap egy Ujabb adorol tett emlitést. Eltorolnék ugyan a kartyas tranzakciok
utan az illetékfizetési kotelezettséget, de helyette a bankok céltartalék cstkkentésére vetnének ki 19%-os
adot. A céltartalék nagysaga 84 milliard forint, igy az erre kivetett adé maximalis mértéke 16 milliard forint
lehet, mint egyszeri tétel, ezzel szemben a bankkartyas tranzakciok adéjanak valtozasa 5 milliard forintos
megtakaritast jelentene a bankoknak. Osszességében a hatas marginalis a bankokra nézve.

Varga Mihaly tegnap benyujtotta a parlamentnek a 2014-es koltségvetést. A GDP aranyos hianycél 2,9%,
a tervezett GDP ndvekedés 2%, az inflacids cél 2,4%. Az altalanos tartalék 220 milliard forint, vagyis a
GDP 0,7%-a.


http://www.erstemarket.hu/
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ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 527 -08% 23.1% 5,613 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Egis 27,700 07%  54.9% 64,488 Tartas 2013.10.01 28,000
E-Star 185 -75% -53.8% 12,637 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 325 -12% -30.9% 106,862 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 306 -0.3% -28.3% 1,333,706 Csokkentés 2013.09.25 285
MOL 15,905 0.3% -14.7% 73,793 Tartas 2013.01.28 18,700
OTP 4,350 -0.1%  10.5% 711,248 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 291 -14%  -51.2% 10,681 fellilvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 3,825 -04%  2.1% 374,354 Vétel 2013.10.01 4,780
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 20 -0.7%  27.1% USA 10 éves 2.63% 2.4 100.9
Tavkozlés 46 -05%  0.5% EMU 10 éves 1.78% 0.1 337
Olaj 1,399 -1.0%  10.7% Magyar 10 éves 5.83% -2.0 -141.0
Gyobgyszer 430 -02%  15.6% Japan 10 éves 0.66% -2.2 -10.1
Szallitmanyozas 6,582 -02%  34.3% USA 5 éves 1.39% 1.3 774
Félvezet6 86 -02%  25.1% EMU 5 éves 0.79% -0.5 28.2
Kézszolgaltatd 37 -0.1% 3.2% Magyar 5 éves 5.08% -2.0 -164.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.24% -0.3 45
Hadiipar 2,220 -06%  39.3% EMU 3 honapos 0.06% 1.0 36
Magyar referenciahozamok

7.0%

6.5% -

6.0% 1 3 hénapja

5.5% A

5.0% A

Jelenlegi
4.5%
4.0% -
3.5% ‘ ‘ ‘ \
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év
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

2013.09.30 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 66,319.92 2.58% 0.34% 16.28%
ESPA Stock Global 21,285.85 6.26% 0.53% 15.35%
ESPA Stock Europe Active 39,621.21 7.21% 1.91% 19.41%
ESPA Stock Japan 22,482.15 5.96% 3.53% 30.07%
ESPA Stock Europe-Emerging 32,962.49 8.00% -6.00% 2.65%
ESPA Stock Global Emerging-Market 45,859.29 2.32% -10.63% -0.92%
ESPA Stock Europe Properties 65,620.67 6.48% 4.30% 15.55%
ESPA Stock Bric (EUR) 92.71 4.93% -5.87% -3.66%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 11342 0.34% 0.50% 1.35%
ESPA Bond Intemational 5,996.43 -1.36% -9.56% -8.48%
ESPA Bond Euro Corporate 50,754.89 2.46% -1.31% 8.80%
ESPA Bond Emerging-Markets 51,411.21 2.07% 6.33% -0.24%
ESPA Bond Europe (EUR) 138.78 0.95% 0.17% 1.89%
ESPA Bond Dollar (USD) 127.62 0.00% -1.85% -2.55%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 167.13 0.48% -3.07% -2.46%
ESPA Cash Corporate Plus 38,687.44 2.12% -0.36% 8.57%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.35 0.13% 0.05% 0.13%
ESPA Cash Emerging Markets 36,867.63 0.30% -5.95% 2.60%
ESPA Stock Adriatic 1,059.07 3.92% -8.96% 17.23%
ESPA Stock Agricultural 2,446.31 0.19% -11.39% -1.56%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,924.23 2.88% -7.65% 2.15%
ESPA Stock Commodities 31,300.79 4.45% 6.47% 0.43%
ESPA Stock Istanbul 109,197.74 -9.27% -25.22% -2.05%
ESPA Stock Pharma 39,794.24 2.67% 0.21% 17.08%
ESPA Stock Russia 1,989.86 12.98% -2.94% -0.40%
ESPA Stock Techno 9,185.58 6.51% 3.47% 11.03%
ERSTE WWF Stock Umwelt 93.90 13.21% 14.72% 28.70%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2.1823 0.94% 2.16% 5.10%
ERSTE Ingatlan 2.0877 1.36% 2.92% 6.61%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3025 1.76% 3.50% 8.07%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2233 2.14% 3.88% 6.39%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1.0984 -3.13% 2.7% -2.56%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1.3149 1.84% 3.60% 7.95%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.7403 2.86% 511% 13.98%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.8508 8.01% 0.25% 0.42%
ERSTE Révid Kétvény 2.8261 2.36% 4.44% 10.49%
ERSTE € Pénzpiaci 1.113 0.17% 0.44% 1.03%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0934 0.21% 0.51% 1.49%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.538497 0.83% 1.91% 4.63%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2104 0.67% 1.44% 3.23%

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

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.



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

