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BUX 22.851 1,2% Mtel 410 0,5% Bayer 126,7 0,4% EUR/HUF 305,60 0,7% Olaj ($) 60,9 0,9%
DAX 11.350 0,2% MOL 15250 1,6% BMW 103,8 -2,6% EURUSD1,1347 1,4% Arany($) 1192 -0,1%
S&P 2.080 -0,4% OTP 6.065 0,2% Commerzbank 11,8 0,8% USD/HUF 269,33 -0,8% Réz ($) 293,3 -0,3%
RDX 1.283 0,5% Richter 4.600 2,8% Lufthansa 125 0,6% USD/JPY 119,46 -0,3% 10Y hozam 35 -0,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Vartnal kisebb veszteséget kdnyvelt el a Tesla

- Brit parlamenti valasztasok a fokuszpontban

- A nagy emelkedés utan gyengllt az olaj, az arany is lejjebb zart
- Mélyrepulésben a forint

- Johet a kinai stimulus, mégis zuhan Azsia

- Holnap reggel jelent a MOL

- Az NMHH vizsgélja a tavkozlési cégek aremeléseit

- CsoOkkenésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Lassan tovabbkuszik a gorog csédkockazat folfele. Ekdzben egyes hiresztelések szerint a gordég kormanynak
sikerult 2,5 milliard eurdt besdpornie az allami szervektdl, amivel akar junius kézepéig/végeig is kihuzhatjak
cs6d bekdvetkezte nélkul. Sét, tegnap még a piacokrdl is sikerllt bevonni pénzt, igy az IMF kamatfizetést is
tudtak teljesiteni. Vagyis ennek a saganak lehet, hogy a hétf6éi csucstalalkozon sem lesz vége.

Kdzben Janet Yellen megpdckdlte a piacokat. Szerinte a jelenlegi hozamkdrnyezet mellett a részvénypiacok
nem dragak, de ha normal hozamokat tekintink (amik hamarosan eljohetnek), akkor mar nem olcsék a
részvények. Abban egyetérthetliink, hogy ez a kijelentés nem abba az irdnyba mutat, hogy rohanjunk
részvényeket vasarolni, hiszen az elmult napokban megindultak a hozamok folfelé.

Kozben egyre inkabb elszalinak a hozamok, ahogy egyre inkabb hisznek a mennyisegi lazitas
hatasossagaban. Ez pedig negativan hat a részvényarfolyamokra. Igy a DAX esetében tovabbi csdkkenésre
szamitunk, és Magyarorszagon is inkabb a medve lehet az ur.

Iratko;zon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasaradl s a
varhatt mozgasokraol. > Feliratkozas
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Idészak Korabbi
maj. 7. 8:00 GE Ipari rendelésallomany (év/év), tény marc. -1.3% 1.9%
maj. 7. 9:00 HU Ipari termelés (év/év, igazitott), tény marc. 5.8% 9.0%
maj. 7. 10:00 UK Ertékesitett autok szama apr. 6.01%
maj. 7. Bef-mkt US  Alibaba 2015 Q4 2,37 2,61
maj. 7. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (fé/hét) méj. g 262 g 278
méij. 7. 14:30 US  Tartés munkanélili-segély kérelmek (fé/hét) apr. | 2253"7 2270
maj. 7. 15:45 us Bloomberg fogyasztéi elégedettség maj. " 44.7
maj. 7. 16:00 HU Allamhaztartasi egyenleg (év eleje 6ta, milliard Ft) apr. -536.7
maj. 7. 22:20 us Nvidia 2016 Q1 0,23 0,34

Nemzetkozi hirek

USA:

- Tegnap ismét gyenge napot zartak a tengerentuli indexek, az egész kereskedés alatt eladéi nyomas
alatt alltak a borzék, napkdézben nem érkezett meg a fordulat. Janet Yellen szavai is szerepet
jatszhattak a rossz hangulatban, szerinte a részvénypiacok magas értékeltségen forognak (Dow -
0,48%, Nasdaq -0,39%, S&P500 -0,45%).

- Az ADP tegnap publikdlta a munkaer8piaci adatokat, amelyek nem gy6zték meg a piacokat. A
mez6gazdasagon kivll foglalkoztatottak szama a vart 199 ezer f6 helyett csak 169 ezerrel boviilt
aprilisban, mikézben a marciusi adatot is lefelé modositottak.

- A vartnal kisebb veszteségrél szamolt be a Tesla tegnap zaras utani gyorsjelentésében, hiszen az
elemz6ék altal vart 50 centes minusz helyett 36 centes minuszt lathattunk (a dollar er6sédés 22 millié
dollaros minuszt okozott, ami részvényenként 17 centnek felel meg). A bevételek a bazisidészaki 713
millié dollarrol 1,1 milliard dollarra emelkedtek (vart 1,04 milliard). Elon Musk elnézést kért az eurdpai
vevoktdl, ugyanis 5%-os aremelésre szamithatnak a dollar miatt. A gyartéi kapacitas egyre jobban
porég, mivel 11.160 darab Tesla gordilt le a futdszalagrol, ez 10%-kal tobb mint az el6zetes
prognozis, raadasul a folyé negyedévben 12.500 darabra emelkedik a szam. Utébbibdl 10.000-11.000
darabot ki is fognak szallitani, igy a teljes évre tervezett 55.000 darabos eladasi cél meg is lehet.
Negativumot csupan az jelentett, hogy a kinai értékesitésekkel kapcsolatban tovabbra is sok a
kérdgjel. Az ,X” modell a harmadik negyedévben, a ,3”’-as pedig 2016 marciusaban érkezhet. A
részvény 1,4%-o0s pluszban fejezte be a kereskedést.

- A Zynga 18%-kal csokkenti alkalmazotti létszamat, ami 364 f6s elbocsatasnak felel meg. A
bejelentésre tdbb mint 4%-ot emelkedett a részvény.

Eurodpa:

- Minimalis pluszban fejezték be a tegnapi kereskedést az eurdpai indexek. A FTSE 100 0,1%-0s, a
CAC 40 index 0,15%-0s, a DAX index pedig 0,2%-0s pluszban zart.

- A Bloomberg forrasai szerint az EKB az eurdcsoport majus 11-i taladlkozéjan vitatia meg a goérég
bankok fedezetigényének szigoritasat.

- Nagy-Britanniaban ma tartjak a parlamenti valasztasokat, melynek gy&ztese a tory-k és a Munkaspéart
kézul kerulhet ki. A kimenetel befolyasolhatja az orszag unids tagsagat is.

- Ujabb pofonba szaladt bele a Tesco. Az aprilis 26-aval végzédd 12 hét soran rekord eladasokat
produkalt az Aldi-Lidl paros Nagy-Britanniaban. Az Aldi piaci részesedése 4,7%-rol 5,4%-ra, a Lidl-é
pedig 3,5%-r6l 3,8%-ra emelkedett. A Tesco piaci részaranya mindekdzben 28,8%-rol 28,4%-ra
sullyedt.
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Olaj, arany:

A WTI 60,8 dollar volt ma reggel, ami némi visszaesést jelent a tegnapi nagy emelkedés utan. A piac
aggodik amiatt, hogy a mostani arszint mellett Gjraindulnak az amerikai nem-konvencionalis furasok,
€s a piaci szerepl6k novelik a kinalatot. A készletek 487 milli6 hordéra csdkkentek, ami az elsé
alkalom volt az elmult nyolc héten, a kinalat napi 9,37 milli6 hordés mértéke azonban még mindig
nagyon magas. A 60 dollar feletti arszint miatt raadasul a korabban megfurt, de még meg nem
repesztett rétegekbdl is tdbbletolaj kerllhet a piacra, mivel ezen az arszinten mar érdemes elkezdeni
a termelést.

Az arany 1.187 dollarig sullyedt. Janet Yellen tegnapi nyilatkozata, mely szerint jelentésen ugorhatnak
a kétvény hozamok, az aranyra is negativ hatassal volt. A piac a holnapi munkanélkiliségi szamokra
figyel leginkabb. A cstkkend munkanélkiliség Ujra felélesztheti a kamatemelési varakozasokat.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

" ‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:

Nem volt j6 napja tegnap a forintnak, a hazai fizetéeszkoz a régiés devizaktol elszakadva gyenguilt
305,2-ig. A reggeli kereskedésben is folytatddik az EUR/HUF emelkedése, az arfolyam mar a 306-ot
surolja, ugy tnik, hogy a kovetkezd szintig, a 308,4-nél huzédé 200 napos mozgoatlagig folytatddhat
a korrekcio.

A forintnal is gyengébben teljesitett tegnap a térok lira, az arfolyam a reggeli kereskedésben mér a
3,074-es szintet surolja, ez pedig 13 havi mélypontnak felel meg az euré ellenében. Aprilisban tébb
mint 10%-ot gyengilt a térok fizetéeszkdz. Ha ilyen tempdban folytatodik a leértékelédés, akkor egyre
valészinlibb, hogy a jegybank is kézbelép.

Az EUR/USD szarnyalasa is toretlen, a vartnal gyengébb munkaerdpiaci adat segitette az
emelkedést, ugyanis a befektetdk az elsé kamatemelés csuszésat olvashatjak ki a tegnapi adatbdl. A
kurzus 1,136-ig emelkedett a reggeli 6rakban, és gyorsan kozeliti az 1,145-1,15 kozotti
ellenallaszénat.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,2%-ot, a Hang Seng 0,9%-ot, a Shanghai index 1,7%-ot zuhant a negativ nemzetkozi
hangulatban, melyben kiemelt szerepe volt Janet Yellennek, aki a részvénypiacok magas
értékeltségérdél beszélt.

Az IMF 0j tanulmanya szerint tovabbra is Azsiaban lathatjuk majd a legnagyobb névekedést. Idénre
5,6%-0s GDP novekedést varnak, ami jévére minimalisan 5,5%-ra mérséklédik. A ndvekedés okaként
elsdsorban a ndvekvd bels6 keresletet, a munkaerdpiac j6 helyzetét, az alacsony kamatokat nevezték
meg. Kinatol 6,8%-0s ndvekedést varnak idénre és 6,3%-ot jovére, ami némileg gyengébb, mint a
kormanyzat 7%-os célkitlizése. Japanban idén 1%, jovére pedig 1,2% lehet a GDP ndvekedés. India
viszont idén és jovére is 7,5%-kal ndvekedhet.

Nem valtottak be a hozzajuk fizétt reményeket az eddigi kinai monetaris stimulusok, ezért a kormany
a kozvetlenebb fiskalis eszk6zOk iranyaba nyulhat, els@sorban a kedvezétlen munkaerdpiaci
folyamatokhoz k6t6d6é aggodalom miatt.

Az elmult hénapok kedvezd munkaerdpiaci trendje megtort Ausztraliaban, és a korabbi 6,1%-rél
6,2%-ra ugrott a munkanélklliségi rata, ezaltal alatamasztva a jegybank legutébbi kamatvagasat.

Hataridés piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hatarids piacok a negativ tartomanyban voltak ma reggel.
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EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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jan. 29. febr. 19. marc. 12. apr. 2. apr. 27. febr. 2. marc. 4. apr. 3 méj. 5.
Nyitod Max. Min. Nyito Max. Min. Zaré
BUX (pont) 22.611 22.851 22.611 22.851 EUR/HUF 305,49 306,08 305,31 305,89
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zar6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17.842 -0,5% 8,0% WIG 20 2.525 0,7% 5,7%
Nasdaq Composite 4.920 -0,4% 20,9% PX 1.017 -0,8% 0,9%
Nasdaq 100 4.380 -0,7% 23,5% Hang Seng 27.343 -1,1% 257%
FTSE 100 6.934 0,1% 2,0% Russell 2000 1.219 0,3% 10,0%
RDX 1.283 0,5% 10,0% Nikkei 19.282 -1,3% 33,4%
ISE 30 100.253 -1,2% 9,0% ATX 2.571 -0,5% 4,1%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 73,51 -0,2% -3,8% Infineon 10,93 0,4% 29,8%
Arcelormittal 9,57 12%  -17,9% Linde 173,65 -0,8% 18,8%
Axa 22,54 1,2% 28,5% Lufthansa 12,50 0,6%  -30,6%
Banco Bilbao 8,95 1,4% 2,0% Nokia 5,72 1,0% 14,3%
Banco Santander 6,59 1,1% -7,9% Osram 45,01 -3,7% 18,2%
BASF 86,00 0,3% 6,0% Raiffeisen 14,98 15%  -34,7%
Bayer 126,66 0,4% 27,5% Ryanair 10,82 -2,8% 64,9%
BMW 103,76 -2,6% 17,1% SAP 65,74 -1,1% 17,0%
BNP Paribas 56,03 1,8% 6,7% Siemens 96,56 0,4% 0,7%
Commerzbank 11,84 0,8% -3,6% Telefonica 13,52 0,0% 14,7%
Daimler 84,28 -1,5% 29,6% Thyssenkrupp 23,94 -0,7% 16,0%
Deutsche Bank 28,34 0,6% -2,8% Total 47,85 0,4% -7,5%
Deutsche Post 29,04 -0,1% 8,3% Unicredit 6,37 1,8% 2,8%
EON 13,68 0,1% 4,0% Volksw agen 215,61 -2,0% 17,0%
Fiat Chrysler Automotives 12,80 -3,3% Wizz Air 18,72 -0,7%

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

- Holnap hajnalban teszi k6zzé . negyedéves eredményét a MOL.

- Az INA 6sszesen 150 millié horvat kunat fizet ki osztalékként, ami részvényenként 15 kunat jelent. A MOL
korabban 2 milliard kuna osztalékot javasolt, de mivel jelentésen visszaestek a nyersolaj arak,
visszavonta javaslatat.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek

- A Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatosag vizsgalja a tavkozlési cégek aremeléseit. A Magyar Telekom
nemrég jelentette be, hogy eléfizetdi dijait atlagosan 6%-kal, mig percdijait 5-10%-kal emeli juliustol. A
piac tdébbi szerepldje is emelt mar arat. A hatésag azt vizsgalja, hogy jogosan voltak-e az aremelések. A
tavkozlési kildnaddk miatt a harom nagy piaci szerepld kdzll egy veszteséges, egy masik nullszaldés,
egyediul a Magyar Telekom maradt minimalisan nyereséges. Mindezek hatasara a cégek elkezdtek arat
emelni.

- Tegnap a Richter konferencia beszélgetésbél kiderdlt:
- Nincs garancia arra, hogy az FDA a masodik negyedév soran dont a Cariprazine bevezetési
kérelmérél, a nagy mennyiségi feldolgozandé adatmennyiség miatt.
- Acégtovébbra is 7-8 szazalékos arbevétel csdkkenést var idénre, de...
- .... az Uzemi eredményhanyad a kordbban vart 10 szazalék helyett 11 szazalék korul alakulhat (ez
kozvetett, 10 szdzalékos eredményvarakozas emelés).
- A Stada-tél kapott mérféldkd bevétel 1-2 millié euré kozétt alakult, vagyis marginalis. Hogy melyik
gyégyszerfejlesztéshez kotédik, azt nem mondja el a cég (a Rituximab és Trastuzumab johet szdba).
- A konzervativ hozzaallas ellenére a pontok 6sszességében mégis inkabb enyhén a pozitiv iranyba
mutatnak.

A Richter bevételi tervei

2015. I. negyedév 2015-0s terv 2015-8s terv

arbevétel 2015. febr. 2015. majus
Belfold 10,5% HUF 0% HUF 0% HUF
Lengyelo. 6,2% PLN 3% PLN 3% PLN
Romania -14,0% RON -5% RON -5% RON
EU 10 -12,7% EUR -1% EUR -1% EUR
EU 15 12,4% EUR 10% EUR 10% EUR
Oroszo. 28,0% RBL 9.5% RBL 9.5%* RBL
Ukrajna -58,5% usb -40% usD -40% usb
Egyék FAK -1,6% EUR -5% UsbD -5% EUR
USA 8,2% USsD -30% USsD -30% uUsb
Kina 16,7% EUR 10% EUR 10% EUR
Csoport -0,6% EUR -7/-8% EUR -711-8% EUR

Forras: Richter
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 833 0,6% -6,9% 26.965 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 410 0,5% 25,0% 1.014.405 Tartas 2015.02.26 400
MOL 15.250 1,6% 18,2% 228.791 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 6.065 0,2% 37,9% 779.001 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.600 28% 171% 781.514 Felhalmozas 2015.04.10 4.575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,5% 10,8% USA 10 éves 2,23% -1,1 -35,6
Tavkozlés 47 -0,8%  -3,4% EMU 10 éves 0,59% 7,0 -87,4
Olaj 1.406 -0,3% -14,0% Magyar 10 éves 3,63% 15,0 -170,0
Gyoégyszer 575 -0,6% 13,0% USA 5 éves 1,58% -0,7 72
Szallitmanyozas 8.619 0,1% 11,9% EMU 5 éves 0,09% 3.1 -45,3
Félvezetd 112 -0,1%  15,9% Magyar 5 éves 3,03% 13,0 -134,0
Kozszolgaltatd 44 -0,5% 0,5% Japan 5 éves 0,14% 3,7 -4,7
Hadiipar 2.991 -0,0% 12,9% EMU 3 hénapos 0,18% -0,0 -36,9

Magyar referenciahozamok
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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) 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; (i) 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

Nett6é 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 mikddeési 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 bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
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) aluldrazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — 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) 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.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 Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget 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, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

