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BUX 19.129 -0,9% MOL 12960 0,0% Commerzbank 11,3 -3,0% EURMHUF 305,50 0,5% Olaj ($) 102,7 0,2%
DAX 9.920 -0,3% Richter 4.051 -1,5% BMW 91,9 0,6% EURUSD1,3628 0,2% Arany ($) 1.245 0,1%

S&P 1.924 0,0% OTP 4,780 -1,9% Nokia 59 -1,4% USD/HUF 224,18 0,2% 10Y hozam 4,56 -15,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Alacsony forgalom mellett oldalazott a tengerentuli piac

- A csokkend készletadatra emelkedett a WTI, stagnal az arany ara
- Alacsony inflaciés adat ellenére er8s6détt az eurd

- Elgyengiilt Azsia is

- Dontoétt a Kura, az arfolyamrés semmis

- Matol osztalékszelvény nélkil forog a Richter

- Tovabbi csdkkenésre szamitunk a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Tegnap a piac meglep6dott a Kuria dontésén. Sét, mar azon is meglepddoétt, hogy dont a Kuria. Pedig (i)
lehetett tudni, hogy dont az egyedi lgyben, és arra is lehetett szamitani a hosszas huzavona utan, hogy (ii)
valészinlileg nem fogja elfogadhaténak talalni az arfolyam kilénbozetet. igy egyértelmiien furcsanak
tekinthetd a piac viselkedése. Persze volt egy kis meglepetés, nevezetesen az, hogy a hitelbiralatnal is az
MNB koézéparfolyamat kellett volna alkalmazni. Ez a kis tény a szamitdsainkban megharomszorozza a
potencialis veszteséget, amely a varhatéan hasonlé jogegységi dontésnek lesz koszonhet6. Az OTP esetében
tegnap bedrazddott a junius 16-an varhaté dontés negativ hatasa.

Ha igaz az a feltevésink, hogy a DAX a 20 napos mozgdatlaggal akar csdkol6zni, akkor erre harom nap
mulva kellene sort keritenie, mert akkor nem tdltené be a szdkési rést a grafikonon. Azaz akkor j6 eséllyel
jénne egy Ujabb emelkedési hulldm. Ha hamarabb teszi ezt meg, az rés betdltéssel jarna, ami negativ Uzenet
lenne a folytatds tekintetében. Persze ez csak egy lehetséges megoldasa a jelenlegi helyzetnek.
Mindenesetre kivancsian fogjuk figyelni az elkdvetkezd napok fejleményeit.

A BUX esetében ma Ujabb csokkenésre szamitunk a tegnapel6tti fordulos jelzés és a tegnapi méretes gyertya
utan. Itt is azt varjuk, hogy az index valahol 18.700 pont f6l6tt hamarosan teszteli a 20 napos mozgdatlagot.

Befektetesi hitel euroban és forintban is!

Liféldi papirokkal napon tl, de

» Részletek


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Kilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi

jan. 4. 9:00 HU GDP (év/év, nyers) - végleges, tény Q1 3.5% 3.5%
jan. 4. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény apr. 8.5% 6.6%
jan. 4. 9:55 GE Szolgéltatoipari beszerzési menedzser index - végleges maj. i 56.4" 56.4
jun. 4. 10:00 EMU Szolgaltatdszektor beszerzési menedzser index - végleges maj. " 535" 53.5
jan. 4. 10:30 UK Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index maj. d 58.7' 58.2
jan. 4. 11:00 EMU GDP (év/év, igazitott) Q1 0.9% 0.9%
jan. 4. 14:15 US  ADPfoglalkoztatottsag valtozasa (ezer/hd) ma. " 220" 210
jan. 4. 14:30 us Kilkereskedelmi mérleg (milliard dollar) apr. ¥ _40.378 -40.8
jun. 4. 16:00 US  ISMszolgaltatéipari index ma. | 552" 55.5

USA:

- A tengerentiulon nem voltak izgalmas mozgasok tegnap. Bar a nap masodik felében felfelé
kapaszkodtak az indexek, ennek ellenére mérsékelt minuszban zartak a kereskedést (Dow -0,13%,
Nasdaq -0,08%, S&P500 -0,05%).

- A Dow Jones index tagjai meglehetésen vegyesen teljesitettek, a nap nyertese az Intel (1,5%) volt, a
vesztesek taborat a Verizon (-1,6%) vezette.

- Az ipari rendelésallomany 0,7%-kal bévult aprilisban, ami jobb, mint a piac altal vart 0,5%.

- A tengerentulon ISM szolgaltatoipari indexet és ADP foglalkoztatottsagi adatokat publikalnak ma
délutan.

Eurédpa:

Gyengén teljesitettek tegnap a nyugat-eurépai bérzék (FTSE100 -0,41%, DAX -0,3%, CAC40 -
0,26%).

Tegnap déleldtt publikaltak a majusi eurd zénas inflaciés adatot, amely szerint az aremelkedés tteme
0,5%-o0s volt az aprilisi 0,7% utan. Az elemz8k 0,6%-ra szamitottak.

Az eurd zonaban tegnap napvilagot latott az aprilisi munkanélkiliségi rata, amely 11,7%-ra csokkent
az el6zd havi 11,8%-rol. Ez pozitiv meglepetés, mivel az elemz8k stagnalast vartak.

y’ ‘2,1 Profitaljon a DAX index mozgasabadl!

Erste DAX Certifikatok > Részletek

Olaj, arany:

A WTI 102,9 dollar volt ma reggel annak a hirnek készénhetéen, hogy 1,4 millid hordoval csdkkentek
az USA nyersolaj készletei. Az emelkedéshez hozzajarultak a Libiabdl szarmazd rossz hirek is,
melyek szerint a nem medfelel6 biztonsag miatt Ujabb mez6kodn allt le a termelés.

Az arany 1.245 dollaron volt ma reggel, az arfolyam l1ényegében valtozatlan maradt. A piac a holnapi
EKB dontésre var. Az arany mintegy négyhavi mélypontra esett.

Devizak:

Tegnap Németorszagbdl és az eurd z6nabdl is a vartnal alacsonyabb inflaciés adat latott napvilagot.
ElSbbi a vart 1,1% helyett 0,9% lett, mig utébbi 0,6% helyett lett 0,5% lett. A vart alatti inflacié tovabb
noveli az EKB lépésnek az esélyét, melynek euré gyengité hatasanak kéne lennie. Ennek ellenére
tegnap er6sddni tudott az eurd, aminek kovetkeztében az EUR/USD visszatesztelte a 200 napos


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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mozgoéatlag 1,3648-as értékét, azonban a kereskedést ennél némileg alacsonyabban, 1,3628

magassagaban fejezte be.

- Jelentésen gyengiilt a tegnapi enyhén pesszimista hangulatban a forint arfolyama az eurdval
szemben, az EUR/HUF arfolyama 304,3-r6l 305,5-re, a 30 napos mozgdatlag folé emelkedett. Az
EUR/HUF devizapar tegnap egy sz(kilé haromszog alakzatbdl tort ki felfelé, ez a technikai alakzat az
emelkedés, vagyis a forint gyengulés iranyaba mutat.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 0,7%-ot, a Shanghai index 1,1%-ot esett a globalis piacokkal
o6sszhangban. A Hang Seng index korrekcidja 5 hénapos csucsrol kdvetkezett be.
- A vartnal jobb lett az elsé negyedéves GDP adat Ausztralidban, a vart 3,3%-0s éves ndvekedés

helyett 3,5%-0s bdvilés volt lathatd. A magas novekedés f6 oka a banyaszathoz kétdédéd export
megugrasa volt Kina iranyaba.

Hataridés piacok:

- Negativ hangulat uralkodik mind az amerikai, mind az eurépai hataridés piacokon.

BUX Index (napi felbontas)

20,000

Forgalom (milli6): 4.36

Utolsé ar: 19129
—MA (20): 18704
—MA (200): 18314

19,000

18,000

17,000

16,000 T
febr. 26. marc. 19. apr. 9.

maj. 6.

F 5C

L ac

T

F2C

F1c

0

EUR/HUF (napi felbontas)

305

300 1

295 1

290

285

— 20 napos mozgoatlag

--- 30 napos mozgoatlag

280

maj. 27. febr. 28. ép‘r. 1. maj. 1. jun. 2.

Nyito Max. Min. Zaro Nyito Max. Min. Zar6

BUX (pont)  19.317 19317 19122  19.129 BURHUF 30539 30592 30510 30552

Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas

zaro érték napi 52 het zaro érték napi 52 heét
Dow Jones 16.722 -0,1% 10,2% WIG 20 2.446 0,3% -0,7%
Nasdaq Composite 4.234 -0,1% 22,9% PX 1.032 0,4% 6,6%
Nasdaq 100 3.730 -0,1% 25,4% Hang Seng 23.149 -0,6% 3,9%
FTSE 100 6.836 -0,4% 4,2% Russell 2000 1.126 -0,2% 14,7%
RTX 1.843 0,2% -1,9% Nikkei 15.029 -0,0% 11,0%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
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valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 77,96 -0,6% -6,6% EOn 14,30 0,0% 11,5%
Arcelormittal 11,10 -0,9% 12,9% Fiat 7,64 -0,6% 22,7%
Axa 17,99 -0,1% 13,9% Infineon 8,92 -1,0% 35,7%
Banco Bilbao 9,38 -0,3% 28,9% Linde 154,25 -0,0% 6,2%
Banco Santander 7,52 -0,1% 34,7% Lufthansa 19,38 -0,8% 13,1%
BASF 84,74 0,1% 13,5% Nokia 5,86 -1,4%  116,4%
Bayer 105,40 -1,2% 28,7% Siemens 97,04 -0,9% 23,9%
BMW 91,93 0,6% 25,3% Telefonica 12,21 -0,8% 15,8%
BNP Paribas 50,91 -0,3% 12,5% Thyssenkrupp 21,64 -1,4% 40,9%
Commerzbank 11,34 -3,0% 46,5% Total 51,26 -0,4% 32,5%
Daimler 69,68 0,4% 43,7% Unicredit 6,45 -0,3% 50,8%
Deutsche Bank 29,58 -0,5% -18,7%

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

Vallalati hirek

- Tegnap a Kduria dontése kimondta, hogy a devizahiteleknél a bankoknak visszamendleg is az MNB
kézéparfolyamot kell hasznélniuk. A mostani ddntés egyetlen esetre vonatkozik, de irdnymutatassal
szolgalhat a jogegységi dontés meghozatalakor, amit korabban 6szre lehetett varni, de a legfrissebb hirek
szerint mar junius 16-an megsziilethet. Ertelmezésiink szerint a doéntés alapjan az alkalmazott deviza
spread nem volt jogos sem a havi torlesztd részletek szamitasakor, sem a hitel folyositdsakor. Az elsé
korulbelll 5 milliard forintos koltséget jelenthet az OTP-re nézve és kb. 1 milliardot az FHB-ra, mivel 2011
6ta mar kozéparfolyamot hasznalnak a bankok. A masodik elem koltségesebb lehet, mivel 2003 és 2008
kozott 20 milliard CHF hitelt folydsitottak. 2%-o0s deviza spreadet feltételezve ebbdl 50 milliardos koltsége
szarmazhat a bankrendszernek (10 milliard koril az OTP-nek és 2,5 milliard koril az FHB-nak). A dontés
Osszességében 75 milliard forintos veszteséget okozhat a bankrendszernek. Az OTP-nek 15 milliardot
(részvényenként 60 forintot), az FHB-nak pedig 3,5 milliard forintot (részvényenként 50 forint). Korabban
csak a torlesztd részletekre gyakorolt hatassal szamoltunk, ami a teljes 6sszegnek nagyjabdl a harmada.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

- Matdl osztalékszelveny nélkil forog a Richter.

- A Richter 2014. junius 2-an 30.000 darab sajat részvényt vasarolt 4.175 forintos atlagaron. A tarsasag
sajat részvény allomanya a tranzakciot kovetéen 130.667 darab, csoport szinten 236.167 darab.


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

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
ANY 715 1,1%  47,7% 1.276 felllvizsgéalat alatt 2013.02.18 fellilvizsgélat alatt
Enefi 122 -3,9% -10,9% 21.538 felllvizsgélat alatt 2011.05.17 felllvizsgélat alatt
FHB 900 -0,1% 130,8% 18.294 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 333 1,2%  -6,2% 1.204.366 Tartas 2013.12.10 300
MOL 12.960 0,0% -21,8% 75.154 Tartas 2013.12.05 14.500
oTP 4.780 -1,9%  -0,9% 2.132.689 Tartas 2013.09.19 4.600
PannErgy 338 0,0% 6,6% 14.397 felllvizsgélat alatt 2013.02.20 felllvizsgélat alatt
Richter 4.051 -1,5% 13,6% 322.267 Felhalmozas 2014.03.20 4.355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 0,1%  13,7% USA 10 éves 2,59% -1,3 44,0
Tavkozlés 49 -0,8% 3.4% EMU 10 éves 1,41% 3,9 -11,4
Olaj 1.628 01% 17,2% Magyar 10 éves 4,68% 12,0 -92,0
Gyogyszer 511 -0,1%  20,4% Japan 10 éves 0,62% 27 -26,4
Szalltmanyozas 8.080 -0,8% 29,1% USA 5 éves 1,63% -1,6 57,0
Félvezetd 103 1,8% 21,5% EMU 5 éves 0,46% 2,3 -5,8
Kézszolgaltatd 43 04% 14,0% Magyar 5 éves 3,62% 13,0 -141,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,18% 0,1 -15,1
Hadiipar 2.640 -0,3%  35,7% EMU 3 hénapos 0,12% -0,3 9,5

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.06.03 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 74.707,21 2,43% 4,70% 11,90%
ESPA Stock Global 23.328,77 -1,26% 3,24% 12,34%
ESPA Stock Europe Active 44.136,58 -0,40% 5,28% 13,66%
ESPA Stock Japan 21.960,60 -0,38% -2,52% 4,64%
ESPA Stock Europe-Emerging 31.361,88 12,54% -5,78% -4,31%
ESPA Stock Global Emerging-Market 49.108,74 5,83% 2,89% 1,03%
ESPA Stock Europe Properties 78.720,20 2,56% 14,03% 18,42%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,04 0,58% 0,96% 1,56%
ESPA Bond International 6.140,11 -1,20% 1,81% -0,76%
ESPA Bond Euro Corporate 54.068,75 -1,19% 3,58% 6,65%
ESPA Bond Emerging-Markets 56.371,30 2,21% 8,09% 6,08%
ESPA Bond Europe (EUR) 146,88 3,03% 4,76% 4,46%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,02 0,70% 1,76% 0,79%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,38 1,76% 4,83% 3,10%
ESPA Cash Corporate Plus 40.362,72 -2,42% 1,66% 5,42%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,47 -0,01% 0,07% 0,11%
ESPA Cash Emerging Markets 37.866,03 0,19% 1,26% 0,66%
ESPA Stock Adriatic 1.095,15 -1,74% 1,88% 3,52%
ESPA Stock Agricultural 2.566,47 -0,15% 0,14% -1,36%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.005,24 3,47% 0,51% 1,15%
ESPA Stock Commodities 34.177,11 3,89% 6,36% 7,99%
ESPA Stock Istanbul 113.743,70 34,42% 3,70% -19,26%
ESPA Stock Pharma 47.725,39 -0,76% 8,76% 20,18%
ESPA Stock Russia 1.853,56 10,45% -6,81% 0,56%
ESPA Stock Techno 10.566,21 -0,03% 6,34% 17,29%
ERSTE WWF Stock Umw elt 109,39 4,48% 10,98% 27,36%
ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2161 0,50% 1,06% 2,83%
ERSTE Ingatlan 2,1429 0,87% 1,85% 4,51%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3449 1,24% 2,10% 5,26%
ERSTE Vélogatott Alapok Alapja 1,2921 2,31% 3,69% 7,25%
ERSTE Nyiltvég(i Hazai Indexkdvetd Alap 1,1293 12,06% 2,15% -1,81%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3564 1,13% 1,93% 5,25%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,9519 9,84% 11,59% 12,70%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8814 2,53% 0,30% 1,00%
ERSTE Révid Kétvény 2,999 3,21% 4,38% 8,50%
ERSTE € Pénzpiaci 1,117 0,12% 0,26% 0,60%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0978 0,12% 0,28% 0,70%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,657941 0,38% 0,85% 2,40%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2285 0,51% 1,04% 2,41%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozd rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté 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 csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
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

Nett6 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:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 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 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csato6 David 1-235-5123

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

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minésitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

