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BUX 22.321 -2,1% Mtel 405 -0,2% Bayer 129,6 -3,6% EUR/MHUF 302,09 0,4% Olaj ($) 58,6 2,7%
DAX 11433 -32% MOL 14.750 -2,5% BMW 106,7 -3,0% EURUSD1,1128 1,3% Arany ($) 1.205 -0,6%
S&P 2.107 -0,4% OTP 5877 -1,8% Commerzbank 12,1 -0,9% USD/HUF 271,60 -0,9% Réz ($) 2795 0,5%
RDX 1.239 -1,6% Richter 4555 -3,1% Lufthansa 12,6 -0,5% USDJPY 119,02 0,1% 10Y hozam 33 1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Szeptember elbtt nem varhaté kamatemelés a Fedtdl
- Eladdi nyomas ala kerult Eurépa

- Komolyat emelkedett a WTI, kissé slillyedt az arany
- Nagyot gyengiilt a dollar

- Nem Iépett a japan jegybank

- Enyhe emelkedés johet ma a t6zsdén

Erste kommentar

Ugyan a Moody’s Ujra lemindsitette a gorogoket, ami azt jelenti, hogy szerintiik hamarosan itt a cs6d. Kézben
a kormany mindenféle otlettel alt el6 (pl. 70 eurd folott bankkartyaval kellene fizetnie minden kulféldi
vendégnek) a korrupcié visszaszoritasara) igy mar vasarnapra megegyezésre szamitanak. Mi viszont
szkeptikusak vagyunk ezzel kapcsolatban. Ugyanakkor a gérég CDS felar nem nagyon valtozott a 21
szazalék koruli szintrél, vagyis a piaci szereplék maskeépp latjak a helyzetet.

A DAX tegnap nagyot zuhant, ami szerintink a gyengulé dollarnak kdszdnhetd. Ugyanis az index nagyon
eléreszaladt az eredményvarakozasokhoz képest, amit a gyengébb eurd stimulalhat magasabb értékre. igy a
DAX letorte az 50 napos mozgdéatlagot és a technikai szintet 11.675 kdrnyékén, illetve a 11.500 pontnal levé
szint ala is benézett. A kovetkez6 szint 11.000 pont kérnyékén van, mig a szerintink valdjaban
visszatesztelendd szint 10.500 pont kérnyékén levé kitdrési rés. A dollar pedig technikailag pont ugy kezdett
el viselkedni, mint az olaj. Az utdbbiban mindenki esést var, mert szinte az dsszes fundamentum afelé mutat,
ennek ellenére az arfolyam inkabb folfelé araszolgat a februari mélypontokat kovetéen. A dollar technikai képe
is kezd hasonldan alakulni. A csokkend trendbdl, amit eddig lattunk, kifogta az EUR/USD kereszt a fejét, és
mintha oldalazas kezdene itt is kialakulni, akarcsak a k&olaj arfolyamaban. Ebben az esetben is mindenki
tovabbi dollarer6stdést var, hiszen az amerikai gazdasag felemelkedésében és a kamatemelésekben
(amelyek még a legrosszabb forgatokdnyvek szerint is egy éven belll bekdvetkezhetnek) még a gyenge GDP
adat ellenére is hisziink. Ha pedig hasonl6 testcselt lathatunk a dollar-eurd parosnal, mint az olajnal, akkor az
baj (kicsi) Eurépara nézve, mert a gyenge, vagy tovabb gyengulé eurébdl tovabb névekvd elényre nem lehet
szamitani. Ez pedig j6 alkalmat szilhet egy er8sebb profitrealizalasra, amely hosszabb hezitdlas utan
megerésodott.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

Dijmentes, redi arfolyam értesitések az Erste Marketen! > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Idészak Korabbi

apr. 30. 8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény marc. 3.6% 3.5%
apr. 30. 9:00 HU Termel6i arindex (év/év), tény marc. -3.2% -2.4%
apr. 30. 9:00 SP GDP (év/év, igazitott), tény Q1 d 2% 2.6%
apr. 30. 9:55 GE Munkanélkiliségi rata apr. 6.4% 6.4%
apr. 30. 9:55 GE  Munkanélkiliek szamanak valtozasa (ezer f6) apr. 14" -15
apr. 30. 11:00 EMU Fogyasztoi arindex (év/év) apr. 01" 0
apr. 30. 11:00 EMU Munkanélkiliségi rata marc. 11.3% 11.2%
apr. 30. 14:00 us Exxon Mobil 2015Q1 2,10 0,83
apr. 30. Bef-mkt us ConocoPhillips 2015 Q1 1,78 -0,22
apr. 30. Bef-mkt us Viacom 2015 Q2 1,29
apr. 30. Bef-mkt us Coca-Cola Enterprises 2015 Q1 0,46 0,40
apr. 30. Bef-mkt us Colgate-Palmolive 2015 Q1 0,69 0,66
apr. 30. Bef-mkt us Fidelity National Information Services 2015Q1 0,53 0,65
apr. 30. 14:30 US  Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) apr. " 205" 290
apr. 30. 14:30 US  Tartés munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) apr. | 2325"7 2300
apr. 30. 14:30 us Személyi kidadasok (hd/ho) marc. 0.1% 0.5%
apr. 30. 14:30 us Személyi jovedelmek (h6/ho) marc. 0.4% 0.2%
apr. 30. 15:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség apr. " 454

apr. 30. 15:45 us Chicagdi beszerzési menedzser index apr. d 463" 50
apr. 30. 22:00 us Western Union 2015 Q1 0,37 0,38
apr. 30. 23:.00 us Eastman Chemical 2015Q1 1,67 1,60
apr. 30. Aft-mkt us AIG 2015 Q1 1,32 1,19

Nemzetkozi hirek

USA:

- A tengerentulon is pirosba borultak a vezetd indexek, azonban a Fed kommunikaciéja részben
korrigalta az esést. Az S&P 500 és a Dow index 0,4%-kal, mig a Nasdaqg 0,6%-kal kertlt lejjebb a
kereskedés végére.

- Kiabrandito elsé negyedéves amerikai GDP adatot lathattunk tegnap. A vart 1,0%-os boévilés helyett
csupan 0,2%-ot tartalmazott a statisztika. Az USA Kereskedelmi Minisztériuma az erés dollarra és a
kedvezétlen idGjarasra fogta a dolgot. A bontasbdl kitlinik, hogy az export sem muzsikalt valami
fényesen, hiszen 7,2%-kal esett.

- A Fed nem nyult az alapkamat szintjéhez, de ez nem is volt kérdés. A jegybanki kdzleménybdl
kihamozhat6 informacidk szerint a tanacs a lassulasra utald jeleket lat, és tovabbi javulast var a
munkaerépiactél. Mindent egybevetve ugy véljuk, hogy szeptember el6tt nem lesz semmiféle
monetaris szigoritas, sét, egyre nagyobb az esélye annak, hogy jov6re csuszhat a kamatemelés, ez
pedig tovabb emelheti a részvényarakat.

- A Microsoft vezet6je, Satya Nadella szerint 2018-ra 20 milliard dollarnyi éves arbevételt hozhat a
felhé alapu szolgaltatasok Uzletag, ami haromszorozédast jelentene harom év alatt.

- A Wall Street Journal értesllései szerint akadnak problémak az Apple iWatch 6raival. A motor nem
mikodik rendesen, mely az értesitések jelzéséért felel. Ezt egyébként a kinai AAC Technologies
gyartja.

- A Twitter 532,6 millié dollar értéki részvényt adott at a TellApart cégnek a felvasarlasaért cserébe. A
befektet6k nem voltak tul boldogok a bejelentéstdl, ha figyelembe vesszik, hogy az egy nappal
korabbi gyorsjelentés utani tébb mint 20%-0s minuszra 9%-ot rapakoltak.
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A mai napon rantja le a leplet legujabb fejlesztésérdl a Tesla. Elon Musk a folyosoi pletykak szerint
egy hazai tarolasra alkalmas akkumulatorral rukkol majd eld.

A mai napon az Exxon Mobil, az AIG, a LinkedIn és a Visa is jelent. A csapatbdl az utébbira lesz
érdemes figyelnlnk.

A szokasos heti és tartds munkanélkili segélykérelmek szama mellett a személyi kiadasok
statisztikaja érkezik.

Eurépa:

Vérfurd6t rendeztek az eurdpai piacokon tegnap. A FTSE 100 index 1,2%-os esése mondhatni
eltorpult a CAC 40 index 2,59%-0s és a DAX index 3,2%-0s minusza mellett.

Az Eurdpai Birdésag junius 16-an fog donteni az EKB OMT programjanak jogszer(iségérél. Bar a
programot sosem hasznaltak, azonban a birésagi dontés befolyasolhatja az EKB QE programjat is,
mivel ha az OMT programot jogszeriitlennek talalna a birésag, azzal Iényegében megtiltana a
jegybank szamara az allamkotvény vasarlasokat, és ezzel akar az eszkdzvasarlasi programnak is
véget vethetne. Ugyanakkor az EKB eszkdzvasarlasanak megkezdése elbtt a birdsagi fétanacsado
mar ismertette allaspontjat, mely szerint a jegybank politikajaval 0sszeegyeztethetd az allamkotvény
vasarlas, igy az OMT program is. Mivel a birésag végs6 doéntésében legtdbbszér a fétanacsado
véleménye kdszon vissza, igy a birdsag varhatdéan jova fogja hagyni az OMT programot és ezen
keresztll attételesen az allamkotvény vasarlasokat és az EKB QE csomagjat is.

A Moody’s egy fokozattal ,Caa2”-re rontotta Gérdégorszag addsbesorolasat negativ kilatas mellett, ami
nyolc fokozatra van a befektetésre ajanlott kategoériatol, és rendkivili torlesztési kockazatot jelent. Az
ok, hogy a szervezet szerint a gérdg kormany nem fog id6ben megallapodni a hitelez6kkel. Mind a
hazai és a kuls6 koétvényaddssag kotelezettségének, mind a bankbetéti besorolasnak a plafonja
csokkent. Utdbbi az eurddvezetbdl valéd kilépésre, mig elébbi a bankbetétek befagyasztasara utalo jel.

A Bloomberg értesitilései szerint vasarnap megallapodhatnak a gorégok a hitelezékkel.
A német munkanélkiliségi rata mellett eur6zonas inflacids adat is érkezik ma délelétt.

Olaj, arany:

A WTI 58.5 dollarra ugrott ma reggel, mivel a piac egyre kevésbé fél a tulkinalattol. Az olaj 2009
majusa ota a legnagyobbat ugrotta a piacon az elmult hénapban. Az amerikai kdénnydolaj annak
ellenére emelkedik, hogy az OPEC a csucson termel és az USA készletei 85 év 6ta nem latott
magassagban vannak. A piac szerint viszont csdkkenni fog a kinalat, mivel a korabbi 1.200-rél 703-ra
esett a furétornyok szama, ami mutatja az aktivitas lanyhuldsat. Ennek ellenére az USA termelése
most is a csucs, napi 9,3 millid hordd koérll van, féleg a korabbi furasoknak és repesztéseknek
k6szdnhetben.

Az arany 1.202 dollarra sullyedt, mivel a tegnapi gyenge amerikai GDP adatok utédn a piac jelent6s
gyorsulasra var az USA-t6l, ami indokolhatja a kamatok emelését. A gyenge dollar sem segitett
tegnap az aranynak, annak ellenére, hogy 1.11 ala esett az euréval szemben a kurzus, az arany
gyengult a piacon.

Profitaljon a devizaparmozgéasabaol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Devizak:

Az EURUSD arfolyam hatalmasat emelkedett a tegnapi kereskedésben, miutan rendkivil gyenge,
minddssze 0,2%-os évesitett GDP ndvekedési adat érkezett az USA-bol. A gyenge ndévekedés pedig
nagy valészinliséggel kitolhatja az amerikai kamatemelés id6pontjat, vagyis a korabban vartnal
tovdbb maradhat az amerikai nagyon laza monetaris politika. A Fed jegyz6kényv is inkabb egy
tavolabbi, sz végi, téli kamatemelés lehetéségére utal. Az EURUSD 1,11-ig emelkedett, és a
kovetkezd erds technikai ellendllas majd csak 1,15 kdzelében huzddik.
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A gyenge amerikai adat lattan panik jellegi viselkedés volt tapasztalhaté, melyben a régiés devizakat
is utotték. Az EURHUF a reggeli 300,5-6s értékrél 302-re emelkedett zarasra, azonban napon beldl
meég 303 folé is emelkedett.

A japan jen enyhén er6s6détt arra, hogy a japan jegybank nem valtoztatott a monetaris kondiciokon
€s az eszkdzvasarlasi program nagysagat sem bdvitette ki, mikdzben voltak erre iranyuld spekulaciok
a piacon. Az USDJPY arfolyam 118,5-re esett, ami a beszlkiilé haromszog alsé éle, azonban a szint
letorésére egyel6re még nem Kkertilt sor.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 2,6%-ot, a Hang Seng 0,7%-ot csokkent, mig a Shanghai index 0,2%-0s eredményt tudott
felmutatni.

A japan jegybank a tébbségi véleménnyel 6sszhangban sem a jegybanki alapkamaton, sem pedig az
eszkbzvasarlasi program volumenén nem valtoztatott, bar az utébbi idében egyre tébb olyan
vélemény jelent meg, hogy a QE program méretét az évi 80 ezer milliard jenrél 90 ezer milliardra
novelheti a jegybank. A jegybank az olajar inflaciocsokkentd hatasat tovabbra is atmenetinek tartja,
igy nem reagal ra jegybanki eszk6zokkel.

Marciusban a japan ipari termelés hé/hé alapon 0,3%-kal csékkent, de igy is pozitiv meglepetéssel
szolgalt, mivel a varakozas 2,3%-0s csokkenés volt.

Hataridés piacok:

24,000

Vegyes képet mutattak a hataridés piacok ma reggel. A Dow, az S&P és a Nasdaq minuszban, mig a
DAX pluszban volt.
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.036 -0,4% 8,8% WIG 20 2.522 -1,1% 3,4%
Nasdaq Composite 5.024 -0,6% 22,1% PX 1.025 -0,6% 1,5%
Nasdaq 100 4.488 -0,6% 25,3% Hang Seng 28.241 -0,6% 27,6%
FTSE 100 6.946 -1,2% 2,5% Russell 2000 1.247 -1,0% 10,7%
RDX 1.239 -1,6% 12,3% Nikkei 19.560 -2,5% 36,9%
ISE30 105.052 -0,2% 16,0% ATX 2.587 -2,3% 2,4%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 73,35 -3,8% -4,4% Infineon 10,86 -5,0% 29,5%
Arcelormittal 9,57 -4,3% -18,2% Linde 174,50 -3,5% 17,0%
Axa 22,25 -1,1% 18,5% Lufthansa 12,57 -0,5% -30,5%
Banco Bilbao 9,10 -3,8% 2,8% Nokia 6,77 -3,1% 31,4%
Banco Santander 6,73 -1,7% -6,0% Osram 48,18 -3,6% 27,3%
BASF 89,65 -3,3% 7,3% Raiffeisen 14,70 -2,0% -35,4%
Bayer 129,56 -3,6% 29,6% Ryanair 10,62 -3,1% 61,2%
BMW 106,66 -3,0% 18,1% SAP 68,48 -2,0% 17,6%
BNP Paribas 57,35 -2,1% 6,0% Siemens 97,66 -3,2% 2,8%
Commerzbank 12,08 -0,9% -5,8% Telefonica 13,56 -0,7% 13,6%
Daimler 87,00 -2,5% 30,1% Thyssenkrupp 24,11 -3,4% 17,8%
Deutsche Bank 28,52 -2,2% -5,8% Total 48,44 -2,5% -5,9%
Deutsche Post 29,20 -2,7% 7,6% Unicredit 6,36 -2,2% -1,2%
EON 14,26 -2,4% 3,8% Volksw agen 229,58 -2,7% 20,1%
Fiat Chrysler Automotives 14,15 -4,6% Wizz Air 20,15 2,3%

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

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 783 -1,0% -12,2% 42.002 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 405 -0,2% 28,6% 2.241.790 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.750 -25% 16,1% 347.647 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.877 -1,8%  39,6% 895.352 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.555 -3,1% 20,3% 558.250 Felhalmozas 2015.04.10 4.575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,0% 10,7% USA 10 éves 2,02% -1,5 -62,2
Tavkozlés 49 -0,4% 0,2% EMU 10 éves 0,29% 12,2 -121,4
Olaj 1.439 0,2% -10,6% Magyar 10 éves 3,35% 7,0 -211,0
Gyoégyszer 582 -0,4%  12,9% USA 5 éves 1,41% -1,0 -26,3
Szallitmanyozas 8.701 -1,2%  13,4% EMU 5 éves 0,04% 79 -60,7
Félvezet6 113 -0,5% 16,4% Magyar 5 éves 2,73% 6,0 -179,0
Kozszolgaltatd 45 -0,4% 3,5% Japan 5 éves 0,09% 2,2 -11,0
Hadiipar 3.101 -0,7% 17,7% EMU 3 hénapos 0,19% -0,5 -37,6

Magyar referenciahozamok

5.0%
4.0% A
1 hénapja

3.0% A

Jelenlegi

1 hete
2.0% A
/
1.0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12év 15év
Alapkamatok (%): MNB 1,80 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Fogalmak

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) alularazott 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 = 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) 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 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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 felel6sséget 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, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél sz6l6 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/

