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BUX 18.897 -0,6% MOL  12.725 -2,1% Commerzbank 11,9 2,6% EURMHUF 307,04 0,3% Olaj ($) 106,5 0,4%
DAX 9.868 -0,7% Richter 4.295 0,9% BMW 93,2 -04% EURUSD1,3629 0,2% Arany($) 1.319 0,1%

S&P 1.960 0,5% OTP 4.400 -1,1% Nokia 57 -0,4% USD/HUF 225,27 0,2% 10Y hozam 4,49 -8,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Emelkedtek a tengerentuli bérzék

- Az amerikai adatok utan 3 napos csucson a WTI, nem valtozott az arany kurzusa
- Alulteljesitd volt a forint

- Erételies emelkedés Azsiaban

- Ismeretlen MOL részvényes 4,28 millié darab részvényt adott el

- A kormany tegnap targyalta a devizahitelek kérdését

- Esésre szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Két dologtdl hangos a magyar piac, és ez hattérbe szoritja az egyébként langyos nemzetkdzi eseményeket.
Tegnap a kormany megtargyalta a devizahiteles Uigyet, és hamarosan benyujtiak a toérvény tervezetet a
parlamentnek, julius 4-re pedig mar a jévahagyas is megszulethet. Az eddig napvilagot latott informaciok
alapjan a bankrendszer vesztesége szamitasaink szerint meghalhatja az 500 milliard forintot is. Ez az OTP
esetében, amely 100 milliard forint kortli, elviselhet, de valdszinlileg nem elfogadhatd tétel, mig mas
bankokat kellemetlenebbll érinthet. A deviza hitelek egy tételben val6é atvaltasa viszont aggalyokat vet fel
példaul a tranzakciét kdvetd, varhatéan 24 milliard euréra csdkkend devizatartalék elégségességének
tekintetében. Osszességében ugy latjuk, hogy a legrosszabb mar bearazodott az OTP részvényekbe, vagyis
ennek mar nem kellene hatdssal lennie az arfolyamra.

A masik izgalmas téma a MOL aukcié. Egy vagy tébb ismeretlen tulajdonos (a piaci talalgatasok szerint
Crescent+Dana vagy Oman Oil) 11 800 forinton MOL részvényeket adott el gyors kdnyvépitéses eljarassal
ma reggelre. A 4,3 millié darab részvény nagy tétel, amelybe sok spekulans is beszallhatott, akik valészinileg
egy bizonyos aremelkedés utan eladdként jelennek meg a piacon. igy évatosak vagyunk a potenciélis
aremelkedés tekintetében. Az elad6 titkossaga” mindenesetre furcsa. A nevet majd a bejelentési
kotelezettség esetleges teljesilése utan tudhatjuk meg, és igy varhatéan a MOL teszi majd kézzé.

A nemzetkdzi piacokon egyébként Ujra az északi irany lett az ur. A DAX-nak innen, a 30 napos mozgdatlagtol
kéne valamiféle (kicsit komolyabb) mutatvanyt felmutatnia.

Orosz részvénypiaci index a Budapesti Ertéktozsdén!

Erste RDX Turbo Warrantok > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Id6szak Korabbi
jan. 26. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) jan. 312 310
jan. 26. 14:30 us Tartdés munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) jan. 2561 2565
jan. 26. 14:30 us Személyi kidadasok (h6/ho) maj. -0.1% 0.4%
jan. 26. 14:30 us Személyi jdvedelmek (hd/ho) maj. 0.3% 0.4%
jan. 26. 15:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség jan. 37.1
jun. 26. 22:15 us Nike 2014 Q4 0,76 0,75
USA:

- Tegnap ismét emelkedd palyara alltak a tengerentuli indexek és mérsékelt emelkedéssel zartak a
kereskedést (Dow 0,3%, Nasdaq 0,68%, S&P500 0,51%).

- A Google kétnapos fejlesztéi konferencigjan tobb Ujdonsagot is bemutatott. Toébbek kozétt harom
Androidos okos orat leplezett le a tarsasag, de egy televiziés platformot, az Android TV-t, és az
autékban hasznalatos Android Drive-ot is bemutatta a tarsasag. A papir arfolyama 2,5%-ot
emelkedett tegnap.

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 6t éve nem latott mértékben csdkkent az elsé negyedévben. A GDP
2,9%-kal esett vissza az év elsé harom hoénapjaban, ami lényegesen rosszabb a legutébbi -1%-0s
érték és az elemz6k vart -1,8%-nal.

- Ma a szokasos friss segélykérelmeket publikaljak, piaczaras utan pedig a Nike teszi kozzé
negyedéves szamait.

Eurépa:

- A nyugat-europai piacok gyengén teljesitettek tegnap, fontos makroadat nem érkezett a piacokrol
(FTSE100 -0,78%, DAX -0,71%, CAC40 -1,27%).

Olaj, arany:
- A WTI 106,6 dollaron allt ma reggel. Az amerikai kdnnyUolaj els6sorban a j6 amerikai gazdasagi

adatoknak koszonhetSen tudott er6sodni, az uj munkanélkiliek alacsony szama mutatja, hogy
robusztus a ndvekedés az Egyesult Allamokban. Az iraki helyzet elmérgesedése is emelte az arakat.

- Az arany kurzusa nem valtozott, tovabbra is 1.315 dollar kordl all az arfolyam. A piac elsésorban a
Fed politikdjara és a kinai keresletre koncentral. Az azsiai orszag 10 év alatt a legnagyobb vevéje lett
a fizikai aranynak, elssorban a személyi jbvedelmek névekedése miatt.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

- A forint alulteljesitének szamitott tegnap a régids devizak kozil, melyhez nagymértékben hozzajarult
Varga Mihaly nyilatkozata, miszerint mérlegelik annak a lehet6ségét, hogy az MNB-vel
egylUttmikodve vezessék ki a devizahiteleket az év végéig. Az egyuttmikoédés valdszinlileg azt
jelentené, hogy az ehhez szilkséges devizaforrast, koérulbelil 12 milliard eurét az MNB a
devizatartalékbdl biztositana. A bejelentést kdvetéen felgyorsult a forint gyengllése az euréval
szemben, és az EUR/HUF arfolyama a nyit6é 305,8-as értékrél 306,9-re emelkedett.
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- Nagyot emelkedett az EUR/USD arfolyama, ami 1,361 kozelébdl egészen 1,363-ig ugrott fel a tegnapi
kereskedésben A dollar gyengllése a meglepden gyenge amerikai GDP adat publikalasanak
hatasara kezdédott el.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,3%-ot, a Hang Seng 0,9%-ot, a Shanghai index pedig 0,6%-ot emelkedett.

- Jelentésebb hir nem latott napvilagot Azsiaban, igy a részvényindexek jo teliesitménye elsésorban a
pozitiv hangulatnak és az amerikai emelkedésnek készdnhetd.

- Négy hénap utan megint volt els6dleges részvénykibocsatas (IPO) Kinaban, a frissen debutalé papir
44%-ot emelkedett a kereskedés elsé napjan.

Hataridds piacok:

- Vegyes képet mutattak a hataridés indexek ma reggel, de a f6bb piacok (Dow, S&P, Nasdaq, DAX)
mind a pozitiv tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyito Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zaro
BUX (pont) 19.019 19.034 18.838 18.897 EUR/HUF 306,84 307,32 306,69 306,94
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.868 0,3% 13,1% WIG 20 2.421 -1,6% 7,8%
Nasdaq Composite 4.380 0,7% 29,7% PX 1.008 -1,0% 16,9%
Nasdaq 100 3.827 0,7% 32,3% Hang Seng 23.081 0,9% 13,5%
FTSE 100 6.734 -0,8% 9,2% Russell 2000 1.183 0,8% 22,7%
RTX 1.927 -2,5% 7,8% Nikkei 15.318 0,3% 19,4%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2014. junius 26.

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 73,91 -1,1% -9,4% EOn 15,05 0,5% 22,0%
Arcelormittal 10,91 -2,3% 26,5% Fiat 7,53 -1,0% 36,2%
Axa 17,67 -0,6% 17,0% Infineon 9,08 -1,2% 39,9%
Banco Bilbao 9,46 -1,2% 43,4% Linde 154,06 -0,1% 8,5%
Banco Santander 7,71 -1,7% 52,7% Lufthansa 15,84 -0,6% 3,0%
BASF 86,19 -0,2% 24,2% Nokia 5,66 -04%  101,8%
Bayer 104,60 0,3% 28,0% Siemens 97,78 -0,3% 30,3%
BMW 93,24 -0,4% 39,2% Telefonica 12,59 -1,3% 26,5%
BNP Paribas 49,73 -1,7% 17.2% Thyssenkrupp 21,45 -1,1% 48,8%
Commerzbank 11,85 2,6% 74,0% Total 53,47 -1,9% 46,1%
Daimler 68,87 0,0% 50,1% Unicredit 6,27 -1,3% 67,8%
Deutsche Bank 26,73 -0,0% -16,9%

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

Vallalati hirek

- Ismeretlen MOL részvényes 4,28 millié darab részvényt adott el tegnap este kdnyvépités keretében. A
hirek szerint a 4,1%-0s csomag értékesitésére 11.800 forinton kerult sor, ami 7,3%-kal van alatta a MOL
tegnapi zaréaranak. Valoszin(, hogy vagy a Dana Gas-Crescent vagy az Oman Oil az eladd, az elébbi
két befektetd 4,4%-0s, az utdbbi 7%-0s MOL csomaggal rendelkezett. A hir ma negativan fogja érinteni a
MOL részvények arat.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

- OTP, FHB: A kormany a koévetkezd napokban publikélja és varhatéan julius 4-én el is fogadja az
arfolyamkiildonbozet és az egyoldali kamatemelések szabalyozasat. A fé6bb pontok:

- A devizahitelesek visszakaphatjak az arfolyamkuilénbdzet alkalmazasa miatt felszamitott 6sszeget.

- Ugy tlnik, hogy a bankoknak bizonyitania kell, hogy az egyoldali kamatemelések megfeleltek a
szabalyozasnak, ellenkezd esetben a kamatemelések miatti 6sszeget is vissza kell fizetniik a
bankoknak. A bizonyités lefolytatasara korulbelll 3 hénap allna a bankok rendelkezésére.

- Az érvényben lév6 szerz6désekre nem érvényes az elévilés, mig lezartaknal a szokasos 5 év az
elévilés.
- A lehetséges jogi esetek lezarulta utan &sszel kertlhet sor az elszamolasra, ugyanakkor a kormany

az MNB-vel egyuttmikdédve még idén szeretné kivezetni a devizahiteleket. (A jegybank a
tartalékokbdl biztosithatna FX likviditast.)

- A torvény nemcsak a jelzalogalapu devizahitelekre, de a pénziigyi lizingekre is vonatkozik, ami 5-
10%-kal ndveli az érintett teljes hitelallomanyt.

A hir negativ, ugyanis 500-600 milliard forintos hatast okozhat a bankszektornak, 125-130 milliardot az
OTP-nek, 28 milliardot az FHB-bek. Ez mindkét esetben korilbelil 470 forintnyi részvényenkénti
hatéassal jarna.
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A jelzalogalapt devizahitelek forintra valtasa miatt 24 milliard euréra csékkenhet a tartalék nagysaga a
jelenlegi 36 milliard eurdrél, mig jelenleg a révidtavu finanszirozasi igényiink 28 milliard eurd, és nem
vagyunk benne biztosak, hogy ennek eredményeként a finanszirozasi igény 24 milliard euré ala
csbkkenne. Ezért a kivaltas tébb lépésben lenne racionalis.

A formalédé csomagrol rendelkezésre allé jelenlegi informaciok alapjan agy becsiiljdk, hogy annak
hatasa nagyobb lehet, mint a 2011-2012-es végtorlesztésnek. A fenti negativ kévetkezmények tébbsége
az OTP-be mar bearazddott, mig az FHB részvényekbe lényegében semmi.
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célér
FHB 892 -0,3% 149,2% 8.980 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 344 0,6% 4,9% 1.166.709 Tartas 2013.12.10 300
MOL 12.725 -21% -21,6% 47.904 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 4.400 -1,1%  -6,1% 793.349 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 4.295 0,9% 26,3% 491.653 Felhalmozas 2014.03.20 4.355

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 0,1% 17,8% USA 10 éves 2,55% -0,9 1,5
Tavkozlés 50 0,1% 3,9% EMU 10 éves 1,26% -5,9 -54,3
Olaj 1.688 -0,3%  26,9% Magyar 10 éves 4,48% -1,0 -208,0
Gyoégyszer 525 1,0% 26,0% Japan 10 éves 0,57% -0,2 -29,3
Szalltmanyozas 8.164 0,9% 32,8% USA 5 éves 1,68% 2,2 25,9
Félvezetd 104 0,5% 28,5% EMU 5 éves 0,35% -3,6 -47,7
Kozszolgaltatd 44 0,4% 16,4% Magyar 5 éves 3,47% -1,0 -236,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,17% -0,4 -17,0
Hadiipar 2.645 0,2% 37,8% EMU 3 hénapos 0,02% -0,2 -6,1

Magyar referenciahozamok
7.0%

6.0% -

1 hénapja

5.0% 4

4.0% 4

3.0% 4
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Alapkamatok (%): MNB 2,30 ECB 0,15 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 eszkozértéek hozam

2014.06.25 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 76.458,98 3,53% 9,76% 19,40%
ESPA Stock Global 23.881,60 2,49% 8,20% 21,87%
ESPA Stock Europe Active 44.841,05 2,62% 9,31% 24,44%
ESPA Stock Japan 23.123,55 9,50% 6,06% 11,17%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.672,53 14,56% 1,51% 10,80%
ESPA Stock Global Emerging-Market 50.929,89 10,30% 11,11% 18,94%
ESPA Stock Europe Properties 78.748,46 4,92% 17,75% 30,87%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,35 0,75% 1,31% 2,20%
ESPA Bond International 6.189,72 0,58% 5,85% 1,03%
ESPA Bond Euro Corporate 54.689,57 0,17% 6,77% 9,59%
ESPA Bond Emerging-Markets 56.914,81 2,91% 9,76% 14,11%
ESPA Bond Europe (EUR) 146,88 3,03% 4,76% 4,46%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,74 1,00% 1,88% 2,00%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,65 2,44% 4,75% 7,18%
ESPA Cash Corporate Plus 40.778,76 -1,15% 4,16% 6,20%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,42 0,13% 0,06% 0,19%
ESPA Cash Emerging Markets 38.385,40 1,18% 4,77% 4,27%
ESPA Stock Adriatic 1.121,79 1,88% 7.21% 9,12%
ESPA Stock Agricultural 2.616,49 1,92% 6,09% 7,56%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.044,90 7,12% 8,06% 14,42%
ESPA Stock Commodities 35.368,49 7,69% 13,15% 19,33%
ESPA Stock Istanbul 113.212,18 26,86% 16,24% 0,98%
ESPA Stock Pharma 49.077,56 4,43% 15,61% 28,94%
ESPA Stock Russia 2.002,11 17,13% 1,17% 16,71%
ESPA Stock Techno 10.783,86 2,01% 9,74% 26,21%
ERSTE WWF Stock Umw elt 111,48 4,95% 14,88% 39,93%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,2185 0,49% 1,05% 2,70%
ERSTE Ingatlan 2,1469 0,85% 1,84% 4,35%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3474 1,19% 2,07% 5,29%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,2990 2,59% 3,76% 9,07%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkévet6 Alap 1,1186 13,02% 3,36% 2,56%
ERSTE Tokevédett Kamatoptimum 1,3593 1,13% 1,97% 5,23%
ERSTE XL Kotvény Alap 1,9606 8,25% 9,20% 19,53%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8897 8,43% 4,63% 11,36%
ERSTE Rovid Kétvény 3,0036 2,86% 4,16% 8,96%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1173 0,11% 0,26% 0,58%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0982 0,13% 0,29% 0,67%
ERSTE T6kevédett Likviditasi Alap 1,559100 0,35% 0,82% 2,25%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2301 0,50% 1,07% 2,35%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkoz6 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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni 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 dsszege 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 hitelez6ket.

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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok 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 megtériilés — azaz a nettéd
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) tilarazott 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 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 Kovécs 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
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték 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, tobbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

