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Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Augusztusban drasztikusan csokkentek a feltérekvd piacok és a fejlett ipari allamok
részvényarfolyamai is. Az arfolyamok augusztus elején tulajdonképpen szabadesésben
voltak, késdbb azonban némileg stabilizalodni tudtak, és sikerllt ujra ledolgozniuk
veszteségeik egy részét. Osszességében azonban minden eredmény béven negativ eléjelii
volt. Ehhez t6bb kérilmény is hozzajarult: egyrészt egyre tdbb jel utalt a konjunktdra globalis
lanyhulasara — féleg a legnagyobb gazdasagi erét képviselé térségekben, az USA-ban és
Eurépaban -, masrészt pedig kedvezétlenil hatottak az eurddvezeti allamaddssag-valsag
miatt kialakult és tartésan fenndll6 bizonytalansagok is. Jelentésen megnétt tovabba annak a
valoszinlsége, hogy az elkovetkez6 negyedévekben gazdasagi recesszid kovetkezik be az
USA-ban. Bar a demokratdk és a republikanusok a koltségvetési vita sordn az érdemi
takarékossagi intézkedéseket 2012 utanra toltak ki, a piaci szereplék kozil egyre tébben
ébrednek ra arra, hogy az orszag leminésitését kovetéen az allam részérél nem nagyon
varhatok gazdasagdsztonz6 intézkedések. Ugyanakkor az USA lakossagara tovabbra is nagy
nyomas nehezedik, hiszen a haztartasok addssaghanyada tovabbra is magas, sok a
munkanélkili, az ingatlanpiac pedig valtozatlanul gyengélkedik. A kérdés tehat mar nem az,
hogy a vilag legnagyobb nemzetgazdasaga Ujbél recesszioba siillyed-e, hanem, hogy az
milyen mértéki lesz, és meddig tart.

A tartés allamadossag-valsag és a szinte minden EU-tagorszagban mar megszavazott
vagy véarhatdé Aallami takarékossagi intézkedések miatt az eurddvezetet is a recesszios
félelmek jellemzik. A pénzpiacokon egyre inkabb megkérddjelezédik a teljes eurdpai
bankrendszer stabilitasa is. Egyes banki vezet6k és piaci elemz8k mar arrdl beszélnek, hogy
a jelenlegi helyzet hasonlit az amerikai Lehman Brothers befektetési bank 2008 &szén
bekdvetkezett csédje kordli korilményekhez - vagy talan még anndl is rosszabb. A vélsag
nyoman szamos amerikai és kelet-europai bank papirjai kertltek nagyon rossz helyzetbe.
Mivel az egyes EU-tagallamok érdekei eltéréek, az 6sszeurdpai megoldasok terén tovabbra is
szinte cselekvésképtelen a politika. Egyes eurdbvezeti orszagokban az esetleges megoldasi
javaslatok nyoman felmeriilé alkotmanyjogi problémak is tovabb nehezitik a helyzetet. Ugy
tinik, hogy az eurédvezetben egyelére az EKB valldn nyugszik a vélsagkezelés minden
feladata. Ez azonban ellentétes mind az EKB filozéfigjaval, mind pedig vallalt feladataval, és a
rossz gazdasagi helyzetben |évé orszagok kormanyait arra batoritja, hogy a szamukra
népszeritlen intézkedéseket csak immel-ammal hajtsak végre, és inkabb az EKB altal kinalt
megoldasokra hagyatkozzanak. Pontosan ez tortént példaul Olaszorszagban, ahol alig
jelentették be a megszoritd intézkedéseket, az EKB olasz allamkotvényeket vasarolt, és egy
id6re Ujra stabilizalta azok arfolyamait. A sok negativ hangvételli szalagcim ellenére azonban
Csehorszag példaul megkdnnyebbilten séhajthatott fel. A Standard & Poor’s ugyanis az
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orszagnak AA- mingsitést adott, és ezzel két fokozatot javitott a gazdasag hitelképességének
besorolaséan.

A Kkonjunkturamutaték egyre inkabb a feltérekvé piacok novekedésdinamikajanak
folyamatos és érezheté lanyhulasat vetitik el6re. Ugyanakkor ezek a szamok a legtdbb fejlett
ipari orszadg mutatéihoz képest még mindig kifejezetten jok. Ugy tlinik, hogy a gazdasagi
lanyhulashoz hasonléan a feltérekv6é orszagok inflaciés ratai is tdlhaladtak a csucson. Az
elkdvetkez6 honapokban remélhetéleg a csokkend nyersanyagarak és a feltérekv® piacok
jegybankjainak még mindig elég szigorl intézkedései is hozzajarulnak ahhoz, hogy az inflacié
terén is bekovetkezhessen a vart enyhilés. Ezaltal a feltérekvé piacok jegybankjai és
kormanyai is nagyobb mozgasteret kapnanak, és erételjesebb gazdasagi cstkkenés esetén
konjunkturadsztonzd intézkedésekkel tudnak ellensulyozni a negativ folyamatokat. Ebbél
addédoéan ugy gondoljuk, hogy a feltérekvd piacok tobbsége a kibéviilt pénziigyi forrasoknak és
az er6teljesen ndvekvl belfoldi keresletnek kdszonhetéen tovabbra is jol fel van vértezve a
vilagszerte tapasztalhat6, kedvezétlenebb gazdasagi korilményekkel szemben.

Fokuszban az egyes orszagok

Kina

Bar Kina az elmult idészakban egyfajta sajat dinamikaval biiszkélkedhetett (a konjunktdra
motorja, pénziigyi csomagok), minden egyes negativ nemzetkdzi konjunktlrajelentéssel
tovabb né a félelem, hogy a kinai gazdasagra kemény landolas var. Nem is lehet csodalkozni
azon, hogy az Uj adatok kézzétételekor legutdbb inkabb a negativ szempontokon volt nagyobb
hangsuly. A feldolgozoiparra vonatkozd, el6zetes beszerzési menedzser index némileg
emelkedett: a korabbi 49,3-del szemben jelenleg 49,8 az értéke, vagyis tovabbra is a
ndvekedést jeldld 50-es kiiszObérték alatt van. Emellett az el6z6 hénaphoz képest jelentésen
csokkent a megrendelések szama, és ez a negativ korilmény elég nagy hangsulyt kapott. Az
export ugyanakkor jobban alakult, mint az el6z6 hénapokban. A vilaggazdasag lanyhulasa
miatt azonban valdszinlleg hamarosan mar errdl a jelenségrdl sem lehet beszamolni. Mindent
Osszevetve azonban még mindig azt lehet mondani, hogy a 48-49 pontos beszerzési
menedzser index is az ipari termelés 12-13%-0s emelkedésére és a GDP kb. 9%-os
redlndvekedésére utal. A konjunktiramutatok alapjan tehat nagy altalanossagban azt lehet
megallapitani, hogy egyelére semmilyen jel nem utal a gazdasag kemény landolasara,
legfeljebb lanyhulassal lehet szamolni. A 8-9%-0s GDP-ndvekedés varhatéan 2012-ben is
kilonosebb nehézség nélkul elérhetd lesz.

Augusztusban a kinai részvénypiac, azon belll is elsésorban a Sanghajban jegyzett ,A”
részvények - kovetve a nemzetkdzi trendet - mintegy -5%-os teljesitményikkel Ujra
viszonylag j6 eredményt értek el. Ezzel szemben a Hongkongban jegyzett kinai ,H”
részvények csaknem 12%-ot estek.
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India

Az indiai jegybank kovetkezé rendes Ulését szeptember 16-an tartja, €s a piac nagy része
Ujabb (és egyel6re az utolsd) kamatemelésre szamit. Elképzelheté azonban az is, hogy a
deviza 6rei a nagyon kedvezétlen globalis konjunkturalis kdrnyezet miatt nem teszik meg ezt a
Iépést, és egyelb6re varakozo allaspontra helyezkednek. Bar India 2011-12-ben 7,5-8%-0s
novekedésével elére lathatéan j6 eredményeket tudna elérni, és az USA és EurGpa
konjunkturajatél sem fligg annyira, mint mas feltérekvé orszagok. Az inkabb kicsinek
mondhat6 exporthanyad és a nagyfoku belfdldi kereslet miatt ugyanis az orszag névekedése
kevéshé mozog egyitt a nemzetkdzi korilmények alakulasaval. India szamara a globalis
gazdasagi lanyhulasbdl egy elény szarmazna: az inflacié csdkkenése, ugyanis a jelenlegi rata
makacsul 9% koriil tartja magat. Ugy tinik, hogy a trendvaltas mar el is indult, és az év végéig
erbteljesebbé valik az inflacié csOkkenése. Ennek nyoman a negyedik negyedévben talan
megélénkiil a részvénypiac is, amely a globdlis trendnek megfelel6éen csaknem 9%-ot esett.

Brazilia

Brazilidban a jegybank a hénap végén nagy meglepetést okozva hirtelen nagymértéka,
0,5%-0s kamatcsokkentést hajtott végre. Mivel a makacsul magas szinten mozgé inflacié
egyelére még nem igazolja az ilyen komoly mértékii kamatcsdkkentést, a lépést a piac
tébbnyire negativan fogadta és a jegybanknak a tllzott gazdasagi lanyhulas miatti aggodalma
jeleként értékelte. A GDP novekedésére vonatkozé éves varakozasok tovabb csokkentek; az
elemzék és kozgazdaszok tobbsége 2011-ben kb. 3,7%-o0s emelkedésre szamit. A jelek
szerint véget ér a brazil real szarnyaldsa is: a deviza nemrég sokat gyengilt az amerikai
dollarhoz képest. Valoszinileg tobbek kozott ez volt a célja a jegybank dontésének.

A brazil részvénypiac - mint tulajdonképpen vilagszerte minden tézsde - jelentés
mértékben csokkent augusztusban, ez az eredmény azonban nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
még viszonylag mérsékelinek nevezhetd6. A piac alakulasara kedvez6en hatottak a
kamatérzékeny részvények, példaul a banki és fogyasztasi értékpapirok, amelyek a jegybank
kamatcsOkkentésébdl varhatéan nagyon jol tudnak majd profitalni, és amelyek az elmdlt
honapokban bizony nagyon megszenvedték a kamatemeléseket.

Oroszorszag

Oroszorszag gazdasagi novekedésének dinamikaja tovabb csokken: az els6 negyedév
4,1%-4val szemben 2011 méasodik negyedévében mar csak évi 3,4%-0s emelkedés véarhato.
A beszerzési menedzser indexek és az ipari termelés alakuldsa pedig tovabbi lanyhulast igér
a kovetkezd hénapokra. A kormany ekdzben konkrét formaba 6ntotte az elkbvetkezd évekre
vonatkozo koltségvetési tervet. Ennek értelmében az allamadodssag 2014 végéig a GDP 17%-
ra néhet (a 2011 végére vart mintegy 11%-hoz képest). E tekintetben Oroszorszag szamara
természetesen az olajar alakulasa a nagy ismeretlen. Amennyiben az olaj araban komolyabb
csokkenés kovetkezne be, az allam koltségvetésében a tervezettnél Iényegesen nagyobb
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hiany keletkezne. A kormany a privatizacios térekvések kiterjesztését is bejelentette — 2012 és
2017 kozott a kormany tizenharom vallalat allami tulajdonhanyadat kivanja értékesiteni vagy
csokkenteni. Az el6z6 hoénaphoz viszonyitva a rubel sokat gyengult az eurd-dollar
devizakosarhoz képest, ami az olajar cstkkenésével fligg 6ssze. Ebben a piaci kérnyezetben
az orosz kotvények arai csokkentek, a hozamok viszont a honap elején viszonylag nagy
mértékben emelkedtek. Az orosz részvénypiac (a MICEX adataihoz képest) augusztusban
mintegy 11%-ot esett. Féleg a banki és acélrészvények szerepeltek gyengén. Ugyanakkor
szdmos nemesfémgyartd a trenddel dacolva névekedést tudott elérni. Ok az arany aranak
tovabbi emelkedésébdl tudtak profitalni.

Torokorszag

A torok jegybank augusztus elejei rendkiviili kamatcsokkentésével hatalmas meglepetést
okozott a piaci szerepl6knek. A jegybank azzal magyarazta a kamatlépést, hogy az utdbbi
idében sokat romlottak a globalis konjunkturdlis kilatasok, és mas orszagok ndvekedési
dinamikdja is csokkent. Mivel a torok gazdasagi adatok nagyon jok, az intézkedés
meglepetést okozott. A jegybank ugyanakkor azzal érvelt, hogy lehetéleg minél elérelatdobb
kamatpolitikat szeretne folytatni. Az inflacié alakulasa Ujra kellemes meglepetést okozott,
mivel éves szinten az arak ,csak” 6,3%-ot emelkedtek, ami megkdnnyitette a jegybanknak a
kamatcsokkentés melletti érvelést. A kamatlépés kdvetkezményeként a torok lira gyengiilt, a
torok allamkotvények arfolyamai pedig emelkedtek. A legnagyobb kihivast tovabbra is a
killkereskedelmi mérleg nagyon magas hidnya jelenti, bar az ez évi viszonylag komoly
devizaleértékelések az év vége felé mar éreztetik hatdsukat és enyhitik a deficitet. A jegybank
ugyanakkor ebben a piaci kérnyezetben minden tovabbi nélkil Gjabb kamatcsdkkentést
hajthat végre, hiszen nincs inflacios nyomas, és a kereskedelmi partnerek névekedési
dinamik4janak lanyhulasa is szabad teret enged ennek megvalésitdsahoz.

Az isztambuli t6zsde ISE-100 részvényindexe a részvénypiacok vilagszerte tapasztalt
mélyreplilése kovetkeztében szintén tébb mint 20%-ot esett, a honap tovabbi részében
azonban sikerilt a veszteségeknek kb. a felét Gjra ledolgoznia. A banki részvények jol tudtak
tartani magukat az eurdpai trenddel szemben. Arfolyamaikra a kamatcsokkentés mellett a
vartnal jobb negyedéves eredmények is pozitivan hatottak. Szintén kedvez&en hatott a piaci
hangulatra, hogy bejelentették azokat a kormanyzati elképzeléseket, melyek szerint kibdvitik a
tézsdén jegyzett vallalatok sajatrészvény-visszavasarlasi lehetéségeit — igaz ugyan, hogy
konkrét hatarozatok e témakérben még nem szllettek.

Lengyelorszag

A lengyel nemzetgazdasag tovabbra is a térség jelenleg legdinamikusabban fejl6dé
orszaga. A méasodik negyedévben leginkabb a befektetések és a nagyfoku belfoldi kereslet
jarult hozza a novekedéshez. A lanyhulds azonban itt is tetten érhet6, méghozza az ipari
termelés csOkkenésében: az elmult hénapok pozitiv dinamikéja érezhetéen visszaesett. Az

Raiffeisen x
Capital Management




2011. szeptember

A feltdrekvo piacok tékepiaci jelentése

emreport

6/ 5. oldal

Lengyelorszag
tovabbra is profitalni
tud a jo belfoldi
keresletbdl

Jelentésen
felmindsitették
Csehorszag
hitelképességét

A cseh inflacio a
varakozasok ellenére
is csokken

www.rcm-international.com

inflacio Gjbol nagyon kellemes meglepetést okozott, és az elmult hdnaphoz képest csodkkent,
holott a piac Ujbdli emelkedésre szamitott. A jegybank a varakozasoknak megfeleléen
valtozatlan szinten hagyta az alapkamatot, és szeptemberben sem varhaté Ujabb kamatlépés.
Augusztusban a lengyel allamkotvények arfolyamai emelkedtek, de a zloty erételjes
leértékelése az eurdban befektet6k szamara 6sszességében negativ eredményt hozott.

A lengyel WIG részvényindex augusztusban csaknem 10,5%-kal csokkent. A banyaipari
részvények és a kozszolgaltatdi papirok tobbsége is gyengén teljesitett. A banki részvények
ellenben jél tudtak tartani magukat az eurépai trenddel szemben. A javulé inflaciés és ebbdl
adoédoéan javulé kamatvarakozasok mellett e papirok arfolyamait a vartnal jobb negyedéves
eredmeények is kedvez6en befolyasoltak.

Csehorszag

A cseh allami pénziigyek stabil helyzete és a kormany konzervativ koltségvetési politikaja
nyoman augusztusban a S&P hitelmindsité két fokozattal, A-r6l AA- mindsitésre javitotta az
orszdg adoskockazati megitélését. A cseh gazdasagi ndvekedés 2011 masodik
negyedévében ugyan csOkkent az elsé negyedévhez képest, az éves szinten elért 2,4%
azonban mégis a vartnal jobb eredményt hozott. Az export és import terén idékézben
visszaesés kovetkezett be, és az elézetes konjunkturamutatok is enyhe lanyhulasra utalnak,
vagyis arra lehet szdmitani, hogy az elkdvetkezend hénapokban csdkkenhet a gazdasag
dinamikaja is. A fellendiilés tovabbra is elsésorban az export fliggvénye, a belfoldi kereslet
terén pedig semmilyen szamottevd javuldas nem tapasztalhaté. A német export piac
erbteljesebb ndvekedésének pozitiv hatasat egyel6re elfedték a cseh allami takarékossagi
programhoz kapcsol6dé intézkedések. Az inflacié kellemes meglepetést okozott, és
nemrégiben (évi) 1,7%-ra esett, vagyis tovabbra is a jegybank altal meghatarozott
tiréshataron belil van. E tekintetben a jegybank szaméra nagyon fontos, hogy milyen a
nyugat-eurépai konjunkturalis kérnyezet. Amennyiben az eur6dvezet gazdasagi aktivitasaban
komolyabb visszaesés kovetkezne be, az esetleges kamatemelések a kovetkez6 évre
tolédhatnak &t, vagy egyelére teljesen elmaradhatnak. Csehorszag felminésitése nyoman
augusztusban a cseh korona is jobban alakult, mint a térség tobbi devizaja. Kedvez&en
reagaltak a cseh kétvények arfolyamai is, amelyek augusztusban jelentés novekedést értek el,
amihez azonban hozzajarult az eurdban jegyzett (német) referenciakétvények hozamainak
csokkenése is.

A vilagszerte tapasztalhatd csOkken6é trendhez hasonléan augusztusban a cseh
részvenypiac is visszaeseést volt kénytelen elkdnyvelni: tébb mint 10%-ot esett. Az Unipetrol
olajipari értékpapir és a Telefonica O2 tavkozlési konszern részvénye a trenddel szemben
mozgott, azaz emelkedett, a pénziigyi értékpapirok ellenben gyengén alakultak.
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Magyarorszag
Az elmult hénapokban érezhetéen lassult a magyar gazdasag novekedése: a masodik
A magyar gazdasag negyedévre jellemzé egy helyben topogas az egész évre vetitett ndvekedeési ratat 1,5%-ra
stagnalt a masodik vetette vissza. Az év elején még erételjes kiilfoldi kereslet — amely a GDP névekedésének

negyedévben fontos eleme - nyilvanvaléan és érezhetéen csokkent. Az el6zetes mutatok pedig az

elkdvetkez6 hoénapokra a konjunktira tovabbi lanyhulasat jésoljak. A termel6 agazat
beszerzési menedzser indexe 50,1-re esett vissza, vagyis csak egészen kicsi névekedést
mutat. Az izleti klima és a fogyaszt6i bizalom szintén nem ad okot optimizmusra. Az inflaciés
Az erbs svajci frank rata azonban Ujra kellemes meglepetést okozott a piaci szerepléknek, mivel a vartnal nagyobb
visszafogja a mértékben csdkkent. A fogyasztéi drak az el6z6 évhez képest csak 3,1%-kal emelkedtek.
‘;Zgg'abzzr;‘iii(kiadémkat Amennyiben ez az inflaciés dinamika folytatodik a masodik félévben is - ahogy az a jegybank
hitelkihelyezéseit elérejelzéseben is szerepel -, kamatcsGkkentésre is lehetéség nyilhatna. A térség legtobb
devizajahoz hasonléan augusztusban a forint is gyengiilt. A magyar kétvények arfolyamai a
befektet6k  kockazatmegitélésének fluggvényében erételies ingadozast mutattak,
Osszességében mégis némileg emelkedtek. Ez az emelkedés azonban nem tudta
ellensulyozni azokat a hatranyokat, amelyek a deviza leértékel6dése nyoman az eurdéban
befektet6ket érték. Hosszu tavon a magyar hozamszint tovabbra is vonzonak tinik, révid
tavon azonban a magyar koétvények ki vannak téve a befekteték kockazatmegitélésének,
vagyis tovabbra is fokozott volatilitdsra lehet szamitani.

A magyar részvénypiac augusztusban elért mintegy 15%-0s visszaesésével a térség egyik
leggyengébb piacanak szamitott. Féleg az indexben hangsulyos szereppel bir6 OTP esett
sokat — piaci értéke csaknem 25%-kal csokkent. Ugyanakkor a svdjci frank folyamatos és
komoly er6sddése is negativan hatott. A frank (2008 eleje 6ta csaknem 40%-ot elérd)
erételjes felértékel6dése Ujabb kihivasok elé allitja a banki értékpapirt, és a befulladt hitelek
szdmét is nagyban emeli, ami a fogyasztasi kiadadsokra és a bankok hitelkihelyezéseire is
egyarant kedvezétlendl hat.

Jelen tajékoztatét az ausztriai, bécsi székhely(i Raiffeisen Kapitalanlage Gesellschaft m.b.H. (,Raiffeisen Capital Management” vagy ,Raiffeisen KAG") készitette és allitotta 6ssze. A benne
foglalt adatok — a gondos kutatémunka ellenére - csupan kételezettség nélkili informacioként szolgalnak, valamint a készitésével megbizott személyeknek a kidolgozas idépontjaban meglévd
ismeretein alapulnak, és a Raiffeisen KAG tovabbi értesités nélkil barmikor megvaltoztathatja ¢ket. A Raiffeisen KAG a jelen tajékoztatéval vagy az azon alapuldé szébeli ismertetéssel
kapcsolatos valamennyi felelésségét kizarja, kiléndsen a rendelkezésre all6 informacidk és informacioforrasok aktualitasat, helyességét vagy teljeskorliségét, vagy az ezekben lévé
elérejelzések bekovetkezését illetéen. Az ezen tajékoztatdban kozolt elbrejelzések, tovabba a korabbi értékalakulasok szimulacioi a jovbeni értékalakuldsokra vonatkoztatva szintén nem
tekintheték megbizhaté mutaténak. Felhivijuk a hivatalos fizetéeszkdzként nem az alap pénznemét hasznalé orszagok befektetSinek figyelmét, hogy a hozam a deviza arfolyamanak
ingadozasabdl kifolydlag néhet és csdkkenhet is.

Jelen tajékoztatd tartalma nem mindsil sem ajanlattételnek, sem vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem pedig befektetési elemzésnek. Kulénésen nem alkalmas arra, hogy egyedi befektetési
vagy egyéb tanacsadast helyettesitsen. Amennyiben egy adott termék irant érdeklédik, befektetési tanacsaddja mellett mi is szivesen rendelkezésre allunk, és befektetési dontésének
meghozatala el6tt tajékoztatasul szivesen megkildjiik a teljes jegyzési felhivast. Konkrét befektetést azonban csak tanacsadast és a teljes jegyzési felhivas attekintését vagy megbeszélését
kdvetden ajanlott eszkozdlnie. Nyomatékosan felhivjuk a figyelmét arra, hogy az értékpapiriigyletek egyes esetekben magas kockézatot rejtenek, az tgyletek adévonzata egyéni adottsagoktol
fluigghet, valamint fennall a jovébeni valtozasok lehetdsége is.

A befektetési alap teljesitményét a Raiffeisen KAG az OeKB (Osterreichische Kontrollbank) médszerének megfeleléen, a letétkezel bank adatait figyelembe véve szamolja ki (a
visszavasarlasi érték kifizetésének elmaradasa esetén a mindenkori indikativ értékek felhasznalasaval). Az értékalakulashoz kapcsolédé szamitasok az egyedi koltségeket (pl. jegyzési felar,
visszavasarlasi koltség) nem veszik figyelembe. A jegyzési felar és a mindenkori visszavasarlasi jutalék maximalis mértékét az egyszerisitett jegyzési felhivas tartaimazza. A multban elért
eredmények alapjan nem lehet a befektetési alap vagy annak portfoliéjanak jovébeni alakulasara kovetkeztetni. A szazalékban megadott (koltségek nélkuli) értékalakulds meghatarozasa a
kifizetett osztalék ujboli befektetését feltételezve torténik. A jelen dokumentumban szerepld befektetési alaprél kozzétett tajékoztatd aktualis verzidja és annak az els6 kiadas 6ta tortént minden
modositasa a www.rcm-international.com oldalon az érdeklédék rendelkezésére all.

Az informaciok és adatok sokszorositasahoz, kilénosen a jelen kiadvanybdl szarmazé szévegek, szovegrészek vagy képanyagok felhasznalasahoz a Raiffeisen KAG elézetes hozzajarulasa
szlikséges. A felhasznalt adatok lezarasanak idépontja: 6.9.2011
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