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BUX 18.692 0,3% Mtel 373 1,4% Bayer 1059 -0,4% BURMUF 314,90 0,2% Olaj ($) 92,3 -0,6%
DAX 9.651 -0,4% MOL 12250 1,0% BMW 89,1 -0,7% BUR/USD1,2963 0,3% Arany($) 1.230 -0,9%
S&P 1.986 -0,6% OTP 4.380 -0,5% Commerzbank 12,6 -0,4% USD/HUF 242,91 -0,1% Réz ($) 310,2 0,5%
RDX 1.239 -0,3% Richter 4.195 0,0% Lufthansa 135 -1,1% USD/JPY 107,34 0,2% 10Y hozam 4,69 8,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Gyengeén teljesitettek pénteken a tengerentuli borzék

- Kiallja a szakitoprébat Skocia?

- Tovabb zuhan az olaj ara, mélyrepulésben az arany

- Gyenglilt a forint a devizahiteles torvényjavaslatra

- Tovabbra is veszélyben a hongkongi valasztasok

- A kormany benyujtotta a bankok elszamoltatasardl szol6 térvényt

- Az FHB keresetét elutasitotta birsag, az OTP lgyét az Alkotmanybirésag vizsgalja

- Kis emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Ujra kitjultak a harcok Ukrajndban. A felek egymasra mutogatnak, de az els6 hirek az ukranok
megtamadasarol, no meg arrdl széltak, hogy Ujabb orosz konvoj sértett hatart. Az orosz statisztikak szerint a
szankcidknak kdszonhetbéen 7,5 szazalékkal esett augusztus eleje 6ta az élelmiszer import. igy a rubel Ujra a
gyengullés utjara l1épett. Egy dollarért mar 38 rubelt kell adni, ami 2,5 szazalékos gyengllés a mult hét
elejéhez képest.

Kdzben a skoét fuggetlenedési torekvéseket is argus szemmel figyeli a piac. A szavazasra csitortokdn kerdl
sor. Most éppen az elutasitas partiak vannak tdbbségben. A probléma, hogy ha elszakadas lesz a vége, akkor
a wellsiek és a kataldnok, akik mar most is tintetgetnek, vérszemet kapnak. Raadasul szamos megoldatlan
nemzeti feszlltség van Eurdpaban, amely felszinre kerllhet ennek kapcsan. Annak a vége pedig
megjosolhatatlan.

A mai napon a geopolitikai feszlltségeknek készénhetéen a DAX indexben tovabbi csdkkenést varunk, mig
itthon, technikai megfontolasokbdl kifolydlag akar még az emelkedés is 6sszejohet. Raadasul a pénteken
benyujtott devizahiteles torvénytervezet a varakozasoknak megfelel6, mikozben az OTP Uugyét az
Alkotmanybirésaghoz utalta a biréd. A Richter nem nagyon reagalt az elmult napokban a rubel gyengulésre,
mivel a ,ndi viagra” tartja 6ket izgalomban. Ennek ellenére a technikai korrekcié, amelyet mar pénteken is
lathattunk (oldalazas), ma tovabb folytatodhat.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat Idészak Korabbi

szept. 15. 14:30 us New Y ork-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index szept. 14.69 16

szept. 15. 15:15 us Ipari termelés (év/év) aug. 0.44% 0.3%
USA:

- Gyengére sikerllt a pénteki kereskedés a tengerentilon, a fébb indexek minuszban zartak a hét
utolsd kereskedési napjat, ami azt jelenti, hogy 6 hete el6szdr zartak az egész hetet minuszban a
papirok (Dow -0,36%, Nasdaq -0,52%, S&P500 -0,57%).

- A Dow Jones komponensek kozil par részvény tudott emelkedni, a nap nyertese a Goldman Sachs
(1%) volt, a vesztesek taborat a Verizon (-1,2%) és a Coca-Cola (-1,2%) vezette.

- A Yahoo kiemelked6en teljesitett, kozel 4%-ot emelkedett a kurzus, igy 2006 o6ta nem latott
magassagokba ugrott a papir. A jo teljesitmény az Alibaba kdzeli t6zsdére 1épésnek kdszénhet6, mert
a vallalatnak tébb mint 20%-os részesedése van a cégben.

- A kiskereskedelmi forgalom a varakozasoknak megfeleléen négy hénapos cslcsra emelkedett a
tengerentulon. A mutaté 0,6%-kal emelkedett az el6z6 honapban, mikézben a juliusi adatot
stagnalasrol 0,3%-ra korrigaltak fel.

- A Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexének szeptemberi el6zetes értéke 84,6 pontra
emelkedett 82,5 pontrél. Az adat fellilmulja a 83,3 pontos varakozast.

- Augusztusi ipari termelési adatot és szeptemberi New York-i feldolgozoipari beszerzési menedzser
indexet publikalnak a tengerentulrol.

SP500 index forintban, long es short iranyban is!

Ers Turbo Warrantok

> Részletek

Eurédpa:
- Sormintat rajzoltak az eurdpai piacok a tézsdei almoskdényvekbe pénteken. A brit FTSE 100 index
0,11%-kal tudott emelkedni, mikbzben a német DAX index 0,41%-0s minuszt konyvelt el. A CAC 40
indexben nem lathattunk érdemi elmozdulast.

- Erdekes felfogasban értelmezik a szakadarok a tlizsziinet fogalmat, ugyanis szombaton
megrohamoztak a donyecki repuléteret. A harcok negativ gazdasagi hatasa nem, csak annak
mértéke kérdéses. Az ukran koézponti bank elndke szerint a GDP idén akar 10%-kal is csokkenhet,
szemben az IMF 6,5%-0s becslésével.

- A skot fuggetlenedési lgy tovabbra is a cimlapok egyik sztarja. Az ICM felmérése szerint a 705
megkérdezett 49%-a szavazna csitortokdon a fliggetlenségre, mig a szavazok 42%-a maradna ott
ahol van. Az Opinium felmérésében mar azt lathattuk, hogy a valaszadok 47%-a maradna és 43%-a
kilénvalna. A végeredmény nem csak a font és a brit gazdasag szempontjabél mérvadd, hanem az
egész EU szamara is, hiszen tobb orszagban (Spanyolorszag-Katalonia) is feléledhetnek az
elszakadasi torekvések.

- Vasarnapi lapértesiilések szerint a SABMiller felvasarlasi ajanlatot tett a Heineken soérgyar
részvényeire, azonban azt a holland cég visszautasitotta.

Olaj, arany:

- AWTI 91,2 dollarra zuhant ma reggel. A napvilagra kerlld 6,9%-os év/év alapu kinai ipari termelési
adat (mely 2008 decembere 6ta a leggyengébb ipari termelés ndvekedést mutatta) volt a f6 oka a
tovabbi esésnek. A libiai kihozatal id6kézben napi 870 ezer hordéra nétt, igy kdzel kerilt az 1 millié
hordds kihozatal, amire a libiai vezetés szamit.
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- Az arany 1.233 dollarig slllyedt, igaz a kereskedés elején még 1.225 dollart is megjarta az arfolyam.
Az aranyat tovabbra is adja a pénzlgyi piac, a legnagyobb ETF-ekbél vandorol kifelé a t6ke, ami miatt
a piac tovabbi esésre szamit.

Devizak:
- Az EUR/USD az 1,2920-as szintrél 1,2970-ig emelkedett annak kdszénhetéen, hogy a tengerentuli
adatok a vartnal gyengébbek lettek.

- Aforint a devizahiteles torvényjavaslat megjelenésével egy idében gyengilt. Az EUR/HUF jegyzése a
313,5-es szintrél 315,0-ig emelkedett.

Tavol-Kelet:

- A tokiéi piac ma zarva tartott. A Hang Seng 0,5%-ot csdkkent, mig a Shanghai index 0,3%-ot
emelkedett.

- A kinai statisztikai hivatal adatai alapjan az els6é 8 hénapban 10,9%-kal 559 milliard dollarra csékkent
a lakastranzakciok volumene. Az elsé 7 honapban még csak 10,5%-0s volt a csokkenés mértéke. Az
Uj megkezdett épitések szama 10,5%-kal maradt el a tavalyi évtdl, mig az elsé 7 hénapban 12,8%-0s
volt a visszaesés mértéke.

- A hétvégén ujabb tdomegdemonstraciot tartottak, mert a pekingi kormany egyelére nem engedélyezte,
hogy 2017-ben szabad valasztasokat tartsanak a kilénleges kdzigazgatasi terileten.

Hataridds piacok:
- Vegyes képet mutattak a hatarid6és piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) a
negativ tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont)  18.656 18692 18561  18.692 EUR/HUF 315,06 31536 31459 314,97
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 16.988 -0,4% 10,5% WIG 20 2.497 -0,2% 5,1%
Nasdaq Composite 4.568 -0,5% 22,7% PX 997 0,2% 3,0%
Nasdaq 100 4.069 -0,6% 28,0% Hang Seng 24.418 -0,7% 6,6%
FTSE 100 6.807 0,1% 3,4% Russell 2000 1.161 -1,0% 10,1%
RDX 1.239 -03%  -11,7% Nikkei 15.948 0,2% 10,7%
ISE 30 95.257 -1,6% 8,6% ATX 2.304 -0,5% -7,3%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2014. szeptember 15.

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 56,80 -1,2% -28,9% E.On 14,36 -1,2% 4,5%
Arcelormittal 11,06 -1,3% 5,0% Fiat 7,87 -1,2% 27,9%
Axa 19,50 0,7% 9,7% Infineon 9,01 -0,4% 22,0%
Banco Bilbao 9,61 -0,0% 20,9% Linde 152,67 -1,1% 3,0%
Banco Santander 7,69 0,4% 33,3% Lufthansa 13,51 -1,1% -3,2%
BASF 77,03 -0,2% 10,7% Nokia 6,54 0,2% 44.1%
Bayer 105,88 -0,4% 26,5% Siemens 96,94 -0,5% 11,4%
BMW 89,13 -0,7% 11,5% Telefonica 11,92 0,0% 6,4%
BNP Paribas 53,97 0,5% 7,8% Thyssenkrupp 21,64 -1,1% 28,8%
Commerzbank 12,59 -0,4% 33,6% Total 50,03 -0,3% 16,8%
Daimler 62,71 -0,7% 9,6% Unicredit 6,29 -0,3% 34,7%
Deutsche Bank 26,96 -1,0% -19,2%

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

Vallalati hirek

- A Fidesz pénteken benyujtotta a deviza spread és az egyoldalu kamatemelések elszamolasat és
visszafizetését szabalyozo térvényt. A parlament szeptember 16 és 24 koz6tt targyalja a torvényt.

- A még élb hitelszerz6dések esetén a tékével szemben kertl elszamolasra a visszatérités, mig a mar
lezart szerz8dések esetén készpénz kerll kifizetésre az Ugyfelek szamara. Az elszamolas egyes
esetekben akar augusztusig is elhtuzédhat.

- A bank altal adott kedvezményeket is figyelembe kell venni a visszatérités 0Osszegének
meghatarozasakor, igy a kedvezményes arfolyamon végtdrleszték csak minimalis extra terhet
jelenthetnek a bankoknak.

- A kamat- és dijemelést 2016 4prilis 30-ig befagyasztottak, addig a kormany kidolgoz egy
transzparens arazasi moédszert.

- A benyujtott toérvénytervezet Osszességében a varakozasoknak megfeleld. Az OTP mar leirta a
kapcsolodo koltségeket (addzas elbtt 218 milliard forintot) és a masodik negyedéves eredményekor
jelezte, hogy évi 10 milliard bevételi kiesést okozhat a kamatbefagyasztéds. Az FHB egyelére még csak
4,5 milliard forint céltartalékot képzett, igy tovabbi 20 milliard céltartalék képzésre szamitunk. A negativ
elem, hogy 2 évig befagyasztjak a kamat és dijemeléseket. A Raiffeisen 120-160 millié eur6 céltartalékot
képzett, melynek inkabb a felsé szélén lehet a tényleges koltség.

- Pénteken targyalta a F&varosi Torvényszék az OTP és az FHB allam elleni keresetét is. Az OTP
beadvanyat az Alkotmanybirdsaghoz tovabbitottak, mig az FHB keresetét elutasitotta a birdsag.

- Az FHB 5,2 milliardrdl 8,6 milliard forintra emelte leanyvallalataban a t6két. A hir megitélésiink szerint
semleges.

- A BUX index uj sulyai szeptember 22-t8l fognak életbe 1épni. A BUX index komponensei nem valtoznak,
ugyanakkor a kdzkézhanyad valtozasa miatt az elézetes szamok alapjan az OTP sulya 87 bazisponttal
31,36%-ra csdkken, mig a Richteré 72 bazisponttal 24,0%-ra emelkedik.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 727 0,7% 121,0% 7.207 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 373 14% 16,9% 502.475 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 12.250 1,0% -25,3% 58.446 Tartas 2013.12.05 14.500
OoTP 4.380 -0,5% 1,1% 446.556 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 4.195 -0,0% 13,2% 183.869 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%  15,8% USA 10 éves 2,61% 6,1 -29,9
Tavkozlés 49 -1,0% 3,8% EMU 10 éves 1,08% 4.1 -91,8
Olaj 1.602 -1,4%  14,3% Magyar 10 éves 4,83% 14,0 -150,0
Gyogyszer 530 -0,0% 23,5% USA 5 éves 1,82% 29 10,4
Szallitmanyozas 8.552 -0,0% 31,1% EMU 5 éves 0,24% 2,7 -76,8
Félvezet6 106 -14%  22,2% Magyar 5 éves 3,79% 19,0 -186,0
Kozszolgaltatd 42 -1,8% 13,6% Japan 5 éves 0,19% 1,1 -6,9
Hadiipar 2.692 -0,5% 22,6% EMU 3 hénapos 0,06% 1,0 -13,7

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.09.11 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 84.133,54 10,51% 14,93% 24,45%
ESPA Stock Global 26.474,06 11,23% 11,95% 24,50%
ESPA Stock Europe 45.654,93 1,76% 3,22% 15,65%
ESPA Stock Japan 24.679,10 8,60% 13,36% 12,03%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.479,30 -0,16% 17,68% -0,48%
ESPA Stock Global Emerging-Market 56.528,60 10,56% 23,58% 22,18%
ESPA Stock Europe Properties 83.008,97 3,19% 10,64% 29,97%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,09 0,68% 1,47% 2,48%
ESPA Bond International 6.650,79 7,27% 8,47% 10,59%
ESPA Bond Euro Corporate 57.306,42 5,03% 4,46% 14,14%
ESPA Bond Emerging-Markets 58.827,41 3,52% 6,38% 17,35%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,21 0,46% 1,29% 3,32%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,95 0,67% 2,87% 8,09%
ESPA Reserve Corporate HUF 42.156,34 3,46% 1,66% 8,94%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,43 0,00% 0,05% 0,15%
ESPA Short Term Emerging Markets 39.416,66 2,74% 4,15% 7,42%
ESPA Stock Adriatic 1.212,38 6,94% 8,89% 13,30%
ESPA Stock Agricultural 2.739,67 4,86% 6,01% 9,90%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.292,50 10,82% 20,22% 18,73%
ESPA Stock Commodities 36.651,79 4,64% 12,59% 15,32%
ESPA Stock Istanbul 118.911,29 2,84% 36,78% 9,73%
ESPA Stock Pharma 54.245,54 11,87% 13,51% 35,57%
ESPA Stock Russia 1.930,36 -0,67% 17,46% -3,75%
ESPA Stock Techno 12.369,47 14,03% 16,54% 33,75%
ERSTE WWF Stock Umw elt 113,38 2,14% 6,20% 23,59%
ERSTE Ingatlan 2,1615 0,79% 1,66% 3,82%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3546 0,59% 1,87% 4,58%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3138 1,19% 3,91% 8,37%
Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Alap 1,0989 -1,66% 14,53% 3,11%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3672 0,66% 1,84% 4,64%
ERSTE XL Koétvény Alap 1,972 0,34% 9,92% 17,39%
ERSTE Kézép-Eurdpai Részvény Alap 1,8999 -0,82% 8,69% 3,72%
ERSTE Révid Kotvény 3,0209 0,45% 3,76% 7,69%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1189 0,15% 0,27% 0,57%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0999 0,17% 0,30% 0,63%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,562480 0,26% 0,63% 1,72%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2354 0,50% 1,01% 2,21%

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 csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 amortizacio 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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti 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 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

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
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, eladaséra vonatkozé 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, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolé Hirdetményben.

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



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

