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BUX 19453 1.0% MOL 13,930 -1.6% Commerzbank 13.2 1.4% EUR/HUF 302.79 0.3% Olaj($) 95.0 0.6%
DAX 9,730 0.1% Richter 4,776 0.8% BMW 86.1 -0.2% EUR/USD 1.3561 0.1% Arany ($) 1,241 1.1%
S&P 1,844 0.3% OTP 4,600 3.8% Nokia 5.8 -0.3% USD/HUF 223.26 0.3% 10Y hozam 5.47 6.0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Vegyesen zartak a tengerentuli indexek

- Nekilendilt a WTI, kicsit gyengult az arany
- Jelentdsen gyengiilt a forint

- Nagyot szarnyalt a Shanghai index

- MOL: A CEZ opcid lejar januar 23-an

- 2,85%-ra csdkkent az alapkamat

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Megkezd6dott vilaggazdasagi férum Davosban. Egy gyors felmérés szerint a résztvevé milliardos
Uzletemberek a részvénypiacok emelkedését varjak az idén. Szerintlk is véget ért a valsag, és a gazdasagi
ndvekedés mellett a hozamok tovabbra is alacsonyan maradhatnak, ami j6 a részvénypiacoknak. Alapvetéen
egyetértink ezzel a képpel, ugyanakkor megjegyezzik, hogy szerintink az emelkedés jellege meg fog
valtozni. Mostantdl sokkal kdzelebbrél kell nézni a cégeket. Mélyebben meg kell érteni 6ket, és meg kell
talalni a valés értékeket ahhoz, hogy profitot lehessen csinalni a piacon. Ugyanis a piac kdzel van ahhoz,
hogy a ,normal tzemmodu” mikodésrdl beszéljink. Az arazasok kezdnek visszatérni a szokasos szintre,
innen pedig a vallalti profitbéviléssel lehet dobbantani, vagyis azokat a részvényeket kell keresniink, amelyek
az elkbvetkezb években jelentds profitbévilést fognak felmutatni. Szerencsére ugy tiinik, hogy ezekbdl még
mindig bévelkediink. igy nem lepddiink meg, ha ma is emelkedni fognak a nemzetkdzi piacok, melyet a BUX
is kovethet.

Orosz részvénypiaci index a Budapesti Ertéktdzsdén!

Erste RDX Turbo Warrantok

> Részletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Ma megjelend fontos adatok 4 Id6pont 6z6 Varakozas

Jelzaloghitel igénylések (januar 17) USA 13:00 12% -

United Technologies (EPS Q4 2013) USA piacnyitas el6tt 126.9 cent 153 cent

eBay (EPS Q4 2013) USA piaczaras utan 57.8 cent 80.4 cent

Motorola (EPS Q4 2013) USA 13:00 101.9 cent
USA:

- A hétféi kereskedési szlinnap utan tegnap eséssel nyitottak a piacok, amit a nap masodik felében
éles fordulat kdvetett, de a Dow Jones igy sem tudott a pozitiv tartomanyban zarni (Dow -0,27%,
Nasdaq 0,68%, S&P500 0,29%).

- A Blackberry kézel 10%-0s pluszban zarta a kereskedést, miutan az amerikai hadugyminisztérium
kozzétette, hogy naluk tovabbra is a Blackberry a kedvenc telefonmarka. A minisztérium 80 ezer
darab telefont rendelt.

- A Nemzetkdzi Valutaalap tegnap 3,7%-ra emelte a vilaggazdasag idei varhat6 bévilését, az oktdberi
3,6%-0s elbrejelzéssel szemben. Az USA gazdasaga a korabban vart 2,6%-kal szemben 2,8%-kal
néhet az idei évben.

- A Verizon Communication tegnap publikalt negyedéves eredménye megfelelt a vartnak, a tisztitott
részvényenkénti profit 66 cent lett a vart 65 centtel szemben. Az arbevétel 3,4%-kal 31,07 milliard
dollarra emelkedett, a varakozas 31,02 milliard dollar volt.

- Az IBM tegnap zéaras utan publikalta negyedéves szamait, ami vegyes képet mutatott. A cég
arbevétele sorozatban a hetedik negyedéve esik, a legutdbbi harom hoénapban pedig 5,5%-0s
visszaesést mutatott az el6z6 évhez képest. Az arbevétel 27,7 milliard dollar lett a vart 28,3 milliard
dollar helyett, a gyenge adat a hardverizletag rossz teljesitményének kdszénhetb. A negyedéves
profit felilmulta a varakozast: 6 dollar helyett 6,13 dollar lett, ennek ellenére 2,5%-0s minuszba
lendult zaras utan az arfolyam.

- A Societe Generale vételr6l semlegesre rontotta az Apple papirokra vonatkozé ajanlasat, az 575
dollaros célar azonban valtozatlan maradt.

- Az eBay, a Motorola és a United Technologies publikalja negyedéves szamait.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Erst

0 Turbo Warrantok Részletek
> Részlete

Eurépa:
- A Nemzetkdzi Valutaalap szerint az eur6 zéna gazdasaga a korabban vart Gtemben, vagyis 1%-kal
bévulhet idén, jov6re pedig 1,4%-0s ndvekedésre lehet szamitani.
- A német ZEW index a vart 64 pont helyett 61,7 pontra sillyedt januarban, az el6z6 havi érték 62 pont
volt.

Olaj, arany:

- A WTI 95,5 dollarig ugrott arra a spekulacidéra, hogy a hideg id&jaras kdvetkeztében csékkenhet a
fitéolaj és a tdbbi kdzép desztillatum készlete. Az USA-ban ugyanis Ujra rendkivili hideg idéjaras
van, az atlaghoz képest 10-20 fokkal alacsonyabb hémérséklettel.

- Az arany 1,240 dollar koril stagnalt, némileg a tegnapi arak alatt. Jelentés hir nem befolyasolta az
arany jegyzését, tovabbra is a monetaris politika valtozasara figyel a piac.


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

- A forint a tegnap délelétti 6rakban jelentésen csékkent az euréval szemben, az arfolyam a nyitd
301,76-rél 303,29-ig emelkedett, majd a 15 bazispontos kamatcsokkentés bejelentését kdvetben
megnyugodott a hangulat a devizapiacon, és 302,75-6s arfolyamig korrigalt a forint. Ma tovabb
folytatédik a korrekcio, és 302,3 kdrnyékén alakul az arfolyam jegyzése.

- Az EUR/USD piacan csak minimalis arfolyammozgas volt lathatd, az arfolyam 1,3552-r61 1,3561-ig
emelkedett, és ma reggel sem lathaté érdemi elmozdulas.

Tavol-Kelet:
- A Shanghai index 2%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Nikkei 0,2%-ot emelkedett a mai kereskedésben.

- Ajapan jegybank nem valtoztatott politikajan, ugyanakkor a 2014-es GDP ndvekedési varakozast 10
bazisponttal 1,4%-ra csdkkentette. Elemz6i varakozasok szerint a japan jegybank egy esetleges
Ujabb eszkdzvasarlast az aprilisi 4&fa emelést megel6z8en jelenthet majd be.

- A kinai index jo teljesitményéhez hozzajarult, hogy a tegnap bejelentett jegybanki likviditasndvelés
hatasara a bankkozi kamatok csdkkenni kezdtek.
Hataridés piacok:
- Pozitiv hangulat uralkodik a hatérid6s piacokon ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
B Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgdatlag —-- 30 napos mozgdatlag —— 20 napos mozgéatlag —-- 30 napos mozgdatlag
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BUX (pont) 19,225 19,488 19,197 19,453 EUR/HUF 302.95 303.03 302.18 302.40

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas vaéltozas
Zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16,414 0.3% 19.7% WIG 20 2,411 1.3% -6.1%
Nasdaq Composite 4,226 0.7% 34.4% PX 1,026 -0.0% 0.0%
Nasdaq 100 3,618 0.7% 31.7% Hang Seng 23,087 0.2% -2.4%
FTSE 100 6,834 0.0% 10.6% Russell 2000 1,176 0.6% 30.7%
RTX 1,965 0.1% -13.0% Nikkei 15,821 0.2% 47.7%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2014. januar 22.

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 91.85 1.1% 31.9% E.On 13.65 0.1% -1.0%
Arcelormittal 12.66 -1.5% -5.9% Fiat 7.46 1.8% 57.9%
Axa 19.93 0.2% 46.7% Infineon 7.73 0.5% 15.8%
Banco Bilbao 9.54 -1.2% 23.2% Linde 150.00 0.1% 13.5%
Banco Santander 6.67 0.5% 3.7% Lufthansa 18.20 0.3% 22.7%
BASF 80.61 0.8% 10.1% Nokia 5.79 -0.3% 69.2%
Bayer 102.95 0.9% 41.0% Siemens 100.30 -0.2% 23.4%
BMW 86.13 0.2% 16.1% Telefonica 12.37 -1.2% 14.0%
BNP Paribas 58.70 1.9% 26.8% Thyssenkrupp 18.73 -0.7% 5.1%
Commerzbank 13.18 1.4% 6.2% Total 44.16 -0.5% 11.8%
Daimler 65.79 0.3% 52.7% Unicredit 5.96 0.8% 32.2%
Deutsche Bank 37.65 1.2% 4.1%

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

- A CEZ hivatalos kommunikacioja szerint a tarsasag gondolkodik a kezében lévé 7,68 milli6 darab MOL
részvény (a telies mennyiség 7,3%-a) sorsa fel6l, mivel a papirokra vonatkozd vételi opci6 a MOL
részérdl januar 23-an lejar. A vételi opcid 24.000 forintos arfolyam mellett biztosit jogot a MOL-nak. Nem
valoszin, hogy a MOL részvények most piacra keriljenek. A MOL-nak nem kulondsen érdeke, hogy
meghosszabbitsak az opciot, a CEZ viszont jelentds veszteséget szenvedne az eladassal. Mivel a cseh
vallalatnak nincs sziiksége pénzeszkdzdkre (a temelini atomerémi bdvitést a napokban fujtak le), a CEZ
valészinlileg tovabbra is részvényes marad.

ne MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

- Tegnap tette kd6zzé negyedéves eredményét a Forest Laboratories. A cég a Richterrel kbzosen fejleszti a
cariprazine-t. A Forest a sajtotajékoztatdén elmondta, hogy még ebben a negyedévben egyeztet az
amerikai gyogyszerfelligyelettel. A készitmény |l fazisu klinikai vizsgalatai jelenleg is folynak a bipolaris
depresszid és a sulyos depresszids zavar tekintetében, az els6 eredmények az idei év elsé felében
varhatoak. Mivel a cariprazine piacra lépésének varhat6 idépontjarél tovabbra sem lehet semmit tudni,
igy nem szamitunk arfolyamhatasra a Richter vonatkozasaban.

- Sajtdértesilések szerint a Févarosi Toérvényszék semmissé nyilvanitotta az OTP egyik Ugyfelének
devizahitel szerz8dését. Az 5 millié forintos hitelt 2007-ben vette fel az Ugyfél. A dontés kedvezdtlen az
OTP szempontjabdl, de mivel hazankban nincs precedens jog, igy a részvény értékeltségére gyakorolt
hatdsa elhanyagolhaté.

- Az Enefi (korabban E-Star) februar 13-ra 6sszehivott kbdzgyllésén a kdvetkezd napirendi pontok
szerepelnek: (i) 25,36 millié darab részvény bevonasa, melynek eredményeképp a részvényszam kozel
lefelezédik 27,17 millié darabra. (i) Sajat részvény vasarlasa. (iii) Dontés a roman operacio esetleges
értékesitésérdl. Szamitasaink szerint a részvények bevonasa utan az egy részvényre jutd konyv szerinti
erték 225 forint lesz.

- Az MNB monetaris tanacsa tegnapi kamatdontd Glésén 15 bazisponttal 2,85%-ra csdkkentette az
alapkamatot. A piac 10 bazispontos csdkkentésre szamitott.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
ANY 678 15% 47.4% 63,147 fellilvizsgalat alatt 2013.02.18 felllvizsgalat alatt
Enefi 166 -06%  45.6% 7,219 felulvizsgalat alatt 2011.05.17 felllvizsgalat alatt
FHB 685 29% 61.2% 54,119 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 305 -0.3% -23.9% 944,285 Tartas 2013.12.10 300
MOL 13,930 -1.6% -24.5% 114,829 Tartas 2013.12.05 14,500
OTP 4,600 3.8% 1.1% 2,371,851 Tartas 2013.09.19 4,600
PannErgy 364 -0.8% -34.5% 26,287 fellilvizsgalat alatt 2013.02.20 felllvizsgalat alatt
Richter 4,776 08%  28.3% 285,406 Vétel 2013.10.01 4,780
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 01% 26.8% USA 10 éves 2.85% 1.7 100.4
Tavkozlés 47 -0.5% 9.2% EMU 10 éves 1.74% -0.3 14.5
Olaj 1,469 06% 11.8% Magyar 10 éves 5.47% 6.0 -77.0
Gyogyszer 483 04%  24.5% Japan 10 éves 0.68% -0.6 -4.7
Szallitmanyozas 7470 0.6% 29.7% USA 5 éves 1.67% 2.5 91.2
Félvezet6 91 04%  18.9% EMU 5 éves 0.82% -0.5 15.9
Kozszolgaltato 38 1.1% 6.9% Magyar 5 éves 4.61% 7.0 -121.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0.22% -0.5 6.4
Hadiipar 2,639 0.6% 52.2% EMU 3 honapos 0.17% 0.2 14.3
Magyar referenciahozamok
6.5% -
1 hénapja
5.5% A
4.5% -

Jelenlegi

3.5%
2.5% ‘ ‘ ‘ \
0év 3 év 6 év 9 év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 2.85 ECB 0.25 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

2014.01.21 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 72,045.89 8.67% 7.79% 22.14%
ESPA Stock Global 22,972.78 7.82% 9.35% 19.28%
ESPA Stock Europe Active 43,477.94 10.27% 12.53% 20.31%
ESPA Stock Japan 22,906.33 5.06% 2.16% 25.19%
ESPA Stock Europe-Emerging 31,813.35 -5.11% 0.15% -10.37%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46,129.81 -0.76% 2.64% -6.27%
ESPA Stock Europe Properties 71,600.42 7.35% 9.20% 17.09%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.13 0.46% 0.79% 1.21%
ESPA Bond Intemational 5,998.42 1.52% -0.56% -3.79%
ESPA Bond Euro Corporate 52,191.65 4.13% 4.45% 5.90%
ESPA Bond Emerging-Markets 52,819.88 2.52% 2.34% -2.65%
ESPA Bond Europe (EUR) 141.82 2.08% 2.20% 2.60%
ESPA Bond Dollar (USD) 127.84 -0.15% 0.01% -1.93%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 170.28 1.02% 1.25% -1.61%
ESPA Cash Corporate Plus 39,705.52 3.63% 4.71% 571%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.39 0.04% 0.12% 0.01%
ESPA Cash Emerging Markets 36,793.90 -0.41% 0.41% -2.39%
ESPA Stock Adriatic 1,099.41 7.00% 5.55% 1.87%
ESPA Stock Agricultural 2,576.36 7.38% 2.53% -2.28%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,908.86 -0.25% 0.58% -4.28%
ESPA Stock Commodities 32,133.50 3.43% 3.13% 0.12%
ESPA Stock Istanbul 88,179.12 -21.51% -25.95% -38.11%
ESPA Stock Pharma 452296.19 14.25% 13.32% 29.75%
ESPA Stock Russia 1,972.29 -2.48% 3.44% -71.62%
ESPA Stock Techno 10,317.52 13.38% 16.73% 27.47%
ERSTE WWF Stock Umwelt 103.48 8.95% 17.81% 36.88%
ERSTE T6kevédett Pénzpiaci 2.1996 0.63% 1.48% 4.01%
ERSTE Ingatlan 2.1147 1.03% 2.30% 5.63%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1.3240 1.27% 2.98% 6.50%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1.2597 2.08% 4.43% 6.38%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1.1291 2.09% 5.01% -3.50%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1.3366 1.29% 3.13% 6.48%
ERSTE XL Kotvény Alap 1.8172 1.87% 5.45% 10.61%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1.8413 0.24% 5.59% -6.50%
ERSTE Révid Kétvény 2.8987 1.94% 4.20% 8.29%
ERSTE € Pénzpiaci 1.1149 0.13% 0.29% 0.82%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0956 0.16% 0.35% 1.05%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1.548790 0.54% 1.29% 3.56%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2192 0.58% 1.24% 2.86%

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/
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