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BUX 17.660 1,7% ‘MOL 12.730 0,2% Commerzbank 12,7 0,0% BEURMHUF 306,76 -0,5% Olaj ($) 99,5 0,0%
DAX 9.468 -0,7% Richter 3.795 1,7% BMW 88,1 0,0% BEURUSD1,3928 0,4% Arany($) 1.308 -0,2%
S&P 1.868 -0,9% OTP 4315 2,7% Nokia 52 -0,9% USD/HUF 220,25 -0,9% 10Y hozam 535 -0,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Estek a tengerentuli bérzék

- Ujra 100 felett a WTI, nem valtozott az arany ara
- Nagyot ugrott az EUR/USD

- Nagyot zuhant a japan részvényindex

- Vartnal jobb eredményt kdzolt a Richter

- Holnap jelent a MOL és a Magyar Telekom

- Csbkkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Mintha Amerika mozgatné a piacokat. Az utébbi napokban egyre inkabb korrelaciét lattunk, ez pedig nem
szokott tul jot jelenteni. Ugyanakkor a feltorekvo piacok most nem kovetik a fejlett piacok mozgasat. Persze
ami késik, nem mulik. Igy érdemes évatosnak lenni.

A DAX tegnap nem tudott ellenalini a gyengébb beszerzési menedzser indexnek, majd késébb a gyenge
amerikai részvénypiaci teljesitménynek, ami raadasul az azsiai piacokra is ranyomta bélyegét. Ma reggel a
Commerzbank és a Siemens eredményével lehettiink gazdagabbak, mindketté alulmulta a varakozasokat. Az
elébbi esetében a magasabb adé nyomta a varakozasok ald a netté eredményt, mig az egyéb sorok
meghaladtak azt. igy a negativ hangulatban a DAX index valésziniileg a 20-30 napos mozgdatlagok alatt
marad annak ellenére, hogy a révidtavu dinamikus indikatorok alapjan akar emelkedhetne is.

Az S&P500 index kdzeliti a 20-30 napos mozgdatlagokat folulrdl, és egyelbre ugy néz ki, hogy at is fogja térni
azokat. Ebben az esetben egyeldre a rovid indikatorok sem sugallnak fordulatot, sét, a napi bontasu MACD
eladasi jelzést készil adni. Ez pedig rossz jel, mert mint mar emlitettik, a fejlett piacok egyre inkabb
korrelalnak a tengeren tuli tarsaikkal.

Itthon a Richter drvendeztetett meg benniinket a varakozasoknal jobb eredménnyel. Persze ez még mindig
cirka fele a tavalyi eredménynek, de majdnem minden soron meghaladja a legmagasabb elemzgi
varakozasokat. igy pozitiv arfolyam reakciét varunk. Ugyanakkor a Richter egyediil nem lesz elég a piac
emeléséhez igy a BUX index esetében csdkkenést varunk a mai napon.

Orosz részvénypiaci index a Budapesti Ertéktozsdén!

Erste RO Turbo Warrantok

> Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum
maj. 7.
maj. 7.
maj. 7.

1d6 Orszag Idészak Korabbi

8:00 GE Ipari rendeléséllomany (év/év), tény marc. 1.5% 4.3%
10:00 UK  Ertékesitett autok szama 4pr. 17.7%
16:00 HU Allamhaztartasi egyenleg (év eleje 6ta, milliard Ft) apr. -701.2

USA:

Negativ napot zartak tegnap a tengerentuli bérzék, rogton nyitas utan lefelé vették az iranyt az
indexek és zarasig nem mutattak fordulatot az arfolyamok (Dow -0,78%, Nasdaq -1,38%, S&P500 -
0,88%).

A Dow Jones index tagok toébbsége is minuszban zarta a kereskedést. A leggyengébben a Merck (-
2,4%) és a Home Depot (-1,6%) fejezték be a napot.

Nagyon gyengén teljesitett a Twitter, kozel 18%-0s veszteségben zarta a kereskedést, valoszinileg
annak készdnhetéen, hogy tegnap jart le a bennfentesek eladasi tilalma.

Marciusban az amerikai kilkereskedelmi mérleg egyenlege 40,4 milliard dollaros minuszt mutatott,
ami valamivel magasabb a vart 40 milliard dollarnal.

Az Office Depot tdbb mint 15%-ot emelkedett tegnap, miutan a tarsasag megemelte az idei tzemi
eredményre vonatkoz6 varakozasait, és tObb Uzlet bezarasanak tervérdl is beszélt. Az eddigi 140
millié dollarrél 160 millio dollarra emelték az Gzemi nyereségre vonatkozd el6rejelzést. Kézel 400
Uzletet zarhatnak be 2016 végeéig.

A piaczaras utan jelentd Walt Disney arfolyama 0,5%-ot emelkedett a kereskedés utan a j6
szamoknak kdszonhetéen. Az egy részvényre jutd tisztitott profit 1,11 cent volt az elmult harom
honapban a vart 96 cent helyett. Az arbevétel 11,25 milliard dollar helyett 11,65 milliard dollar lett.

Eurépa:

A nyugat-europai boérzék is gyengén teljesitettek a tegnapi kereskedésben (FTSE100 -0,34%, DAX -
0,65%, CAC -0,78%).

Az érintett unids pénzigyminiszterek tegnap arrél dontéttek, hogy 11 tagallamban legkésébb 2016-ig
fokozatosan vezetik be a tranzakciés adét. Ett6l 3,5 milliard eurds bevétel varhaté a becslések
szerint.

Marciusban 0,3%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom az euré zénaban, ami feltilmulta a piaci
varakozasokat.

Olaj, arany:

A WTI ma reggel 100,3 dollaron allt. A tegnapi készletadat jocskan meglepetést okozott, miutan 1,8
millié hordéval csokkentek a készletek a vart emelkedés helyett. Az arany ara 1,310 dollaron stagnalt.
Mindkét piacra hatassal volt az ukran eseménysor: az arany esetében tovabbra is vételi érdeklédés
van a konfliktus tovabbi elmérgesedésétdl valo félelem miatt, mig az olaj esetében ez szintén pozitiv
tényez8, mivel a piac szamit arra, hogy az Oroszorszag elleni szankcié kihat a globalis k&olajpiacra

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek
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Devizak:
- Az EUR/USD 1,3875-r8l 13928-ra ugrott, melyben szerepe lehet a Fed jelentésének is, mely szerint
az amerikai bankoknal enyhilt a hitelezési gyakorlat, ez pedig noveli a pénzmultiplikator nagysagat,
vagyis noveli a pénzmennyiséget a gazdasagban, ez pedig gyengiti a dollart az euréval szemben.

- Korrigalta el6z6 napi meredek emelkedését a forint, és tegnap meredek emelkedést mutatott be,
melynek eredményeként 308,3-as értékrél 307-ig tudott erdsddni. A forint er6sddésében szerepet
jatszott a régidban tapasztalhat6 optimizmus, ami példaul a BUX index emelkedését is tamogatta.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 2,5%-ot, a Hang Seng 1,1%-ot, a Shanghai index 0,5%-ot esett a mai kereskedésben.
- A HSBC felmérése alapjan a beszerzési menedzser index értéke a szolgaltaté szektorban is
csOkkent. Az index értéke 51,4 pontra esett a korabbi 51,9 pontrdl.
- Az ismét nyitva tarté japan részvénypiacon kuléndsen a technoldgiai szektor teljesit gyengén, ami
nagy sulyanak eredményeként lehlizza az index értékét is.

- Athai alkotmanybirésag ma hoz itéletet arrdl, hogy a miniszterelndk 2011-ben visszaélt-e hatalmaval.
Amennyiben blinésnek talaljak, azonnali hatallyal le kell mondania.

Hataridds piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacok a negativ tartomanyban voltak ma reggel.

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

20.000 20

19.000 -

18.000 -

Forgalom (milli6): 2.49
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zaré

BUX (pont) 17.374 17.660 17.346 17.660 EUR/HUF 306,25 307,05 306,25 306,77
Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét

Dow Jones 16.401 -0,8% 8,9% WIG 20 2.389 -0,7% 1,8%

Nasdaq Composite 4.081 -1,4% 20,1% PX 1.011 0,2% 4,1%

Nasdaq 100 3.557 -1,3% 20,4% Hang Seng 21.724 -1,1% -5,2%

FTSE 100 6.799 -0,3% 3,7% Russell 2000 1.108 -1,6% 14,5%

RTX 1.629 2,7% -21,2% Nikkei 14.082 -2,6% 2,8%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 76,81 0,0% -9,6% E.On 13,01 0,0% -1,3%
Arcelormittal 11,65 0,1% 20,2% Fiat 8,47 -1,2% 80,3%
Axa 17,58 -2,1% 18,3% Infineon 8,35 0,0% 24,5%
Banco Bilbao 8,80 -0,3% 16,7% Linde 144,25 0,0% -2,8%
Banco Santander 7,11 -0,7% 26,5% Lufthansa 18,13 0,0% 14,7%
BASF 79,88 0,0% 8,6% Nokia 5,23 -0,9% 92,8%
Bayer 99,05 0,0% 21,2% Siemens 93,81 0,0% 20,3%
BMW 88,09 0,0% 23,6% Telefonica 12,29 0,2% 9,0%
BNP Paribas 51,80 -1,3% 15,2% Thyssenkrupp 20,44 0,0% 37,6%
Commerzbank 12,70 0,0% 54,0% Total 50,72 -0,8% 31,7%
Daimler 64,86 0,0% 50,9% Unicredit 6,30 -1,3% 52,5%
Deutsche Bank 30,43 0,0% -18,3%

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

- Ma hajnalban jelentett a Richter. Bar az eredmény visszaesett, de jobb lett, mint amire az elemz8k
szamitottak. Az 51%-0s visszaesés oka a gyenge orosz és ukran teljesitmény, a rubel gyengulése, illetve
az egyszeri mérfoldké kifizetés miatti magas bazis. Az arbevétel 3,1%-kal nétt, mig az Gzemi eredmény
32,5%-kal esett vissza. Az arbevételben az orosz és ukran piacok gyenge teljesitményét kompenzalta a
hazai és az amerikai piac megugrasa.

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2014. I. 2013. 1. 2014. 1. 2014. I. vs. Erste
Belfold (milliard forint) 9,7 9,2 r 5,7% n.a. 9,0 7,9%
USA (milli6 eurd) 10,7 6,9 F 55,1% n.a. 9,5 12,9%
EU (milli6 eurc) 114,3 105,1" 8,8% na. 111,8 2,2%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 104,9 123,7 F -15,2% n.a. 111,6 -6,0%
Egyéb (milli6 eurd) 25,6 232" 10,3% n.a. 25,1 1,9%
Osszes export (milli euro) 255,5 258,8 il -1,3% n.a. 257,9 -0,9%
Arbevétel (milliard forint) 88,5 85,8 r 3,1% 85,9 88,4 0,1%
Uzemi eredmény (milliard forint) 10,3 15,2 F -32,5% 8,8 10,2 0,9%
Adozott eredmény (milliard forint) 9,3 19,1 i -51,0% 7,9 8,1 15,1%
Uzemi marzs 11,6% 17,7% 10,2% 11,5%

Netto marzs 10,6% 22,2% 9,2% 9,2%

Konszenzus: portfolio.hu

- Holnap hajnalban teszi k6zzé 2014. |. negyedéves eredményét a MOL és a Magyar Telekom is.

- A MOL szlovak leanyvallalata, a Slovnaft felujitia pozsonyi finomitéjat. A munkalatok 6 hétig tartanak, és
a felljitas koltsége része a cég 30 millié eurds karbantartasi programjanak.


http://www.erstemarket.hu/
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- Az OTP biztonsagi okokbdl bezarja az ukrajnai harcok altal leginkabb sujtott Szlovjanszkban és
Kramatoszkban lévé fidkjait.

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

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
ANY 720 -2,0% 67,8% 10.780 felllvizsgélat alatt 2013.02.18 felulvizsgalat alatt
Enefi 120 -1,6% -28,6% 7.682 felllvizsgalat alatt 2011.05.17 felllvizsgalat alatt
FHB 898 0,7% 146,7% 59.815 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 327 25% -9,4% 2.788.713 Tartés 2013.12.10 300
MOL 12.730 0,2% -21,7% 35.568 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 4315 27% -11,1% 650.243 Tartas 2013.09.19 4.600
PannErgy 318 0,0% -12,9% 5.633 felllvizsgélat alatt 2013.02.20 felulvizsgélat alatt
Richter 3.795 1,7% 10,7% 228.993 Felhalmozas 2014.03.20 4.355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -1,4%  12,7% USA 10 éves 2,58% -1,4 79,9
Tavkozlés 49 -0,6%  -2,5% EMU 10 éves 1,45% -0,9 15,3
Olaj 1.627 0,5% 16,7% Magyar 10 éves 5,33% -2,0 30,0
Gyogyszer 509 -0,8%  20,3% Japan 10 éves 0,60% -0,9 0,8
Szallitmanyozas 7.657 -0,3%  19,7% USA 5 éves 1,66% -1,6 91,4
Félvezetd 96 -0,5% 15,4% EMU 5 éves 0,54% 0,8 21,7
Kozszolgaltatd 43 -0,5% 4,8% Magyar 5 éves 4.37% -2,0 -35,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,19% -0,2 -4.8
Hadiipar 2.632 -1,2%  36,9% EMU 3 hénapos 0,19% -0,3 18,4

Magyar referenciahozamok

6,5% -
1 hénapja
5,5% A
45% -
Jelenlegi
3,5% A
2,5% 'A T T T T
0év 3év 6 év 9év 12 év 15év
Alapkamatok (%0): MNB 2,50 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 eszkozeérték hozam

2014.05.06 3 ho 6 ho 12 hoé
ESPA Stock America 72.968,11 3,96% 5,67% 12,27%
ESPA Stock Global 22.878,76 3,39% 4,63% 10,27%
ESPA Stock Europe Active 43.640,95 2,79% 7,74% 12,22%
ESPA Stock Japan 21.070,28 -6,23% -2,36% -1,39%
ESPA Stock Europe-Emerging 28.646,21 -6,36% -15,67% -15,73%
ESPA Stock Global Emerging-Market 47.242,52 3,17% 0,43% -4,711%
ESPA Stock Europe Properties 76.717,49 5,85% 13,33% 15,59%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114,80 0,46% 0,88% 1,32%
ESPA Bond International 6.094,02 -3,08% 1,64% -3,47%
ESPA Bond Euro Corporate 54.531,93 0,65% 7,05% 7,06%
ESPA Bond Emerging-Markets 55.884,45 3,97% 7,82% 1,18%
ESPA Bond Europe (EUR) 145,97 2,25% 3,95% 3,08%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,31 0,49% 0,90% -1,20%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 175,22 1,97% 3,75% 0,13%
ESPA Cash Corporate Plus 40.911,27 -0,26% 5,83% 6,96%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,38 -0,04% -0,01% 0,01%
ESPA Cash Emerging Markets 37.781,08 1,16% 2,09% -2,49%
ESPA Stock Adriatic 1.090,64 -2,64% 6,05% -1,61%
ESPA Stock Agricultural 2.591,04 4,32% 4,20% -0,44%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.931,72 1,32% 0,43% -3,59%
ESPA Stock Commodities 33.735,86 7,10% 5,92% 6,36%
ESPA Stock Istanbul 106.386,56 22,88% -3,99% -29,03%
ESPA Stock Pharma 47.264,09 4,35% 15,42% 19,34%
ESPA Stock Russia 1.608,23 -14,10% -21,13% -16,78%
ESPA Stock Techno 10.216,26 0,90% 7,93% 16,84%
ERSTE WWF Stock Umw elt 104,76 6,03% 6,95% 26,60%
ERSTE Ingatlan 2,1376 0,94% 1,94% 4,73%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3388 1,06% 2,22% 5,34%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,2775 2,13% 3,22% 717%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkévetd Alap 1,0245 -6,10% -9,06% -6,52%
ERSTE T6kevédett Kamatoptimum 1,3512 1,01% 2,22% 5,44%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,8695 5,84% 4,99% 5,04%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8169 1,87% -2,22% 0,29%
ERSTE Rovid Kétvény 2,9566 2,14% 3,77% 7,59%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1167 0,13% 0,28% 0,64%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0975 0,14% 0,31% 0,76%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,556341 0,41% 0,91% 2,63%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2266 0,53% 1,08% 2,48%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozo rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekdvetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tava adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

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

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

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni 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

Koényvszerinti 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 fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezbket 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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 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 Keéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre vald észtbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

