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BUX 18,800 -1.4% 13,830 -1.0% 12.8 -0.5%MOL Commerzbank EUR/HUF 306.10 0.4% Olaj ($)
DAX Richter BMW EUR/US

95.7 -1.0%
9,349 -0.5% 4,700 -0.9% 80.4 -1.7% D 1.3673 -0.0% 1,257 -1.0%
1,782 -0.5% 4,250 -2.3%

Arany ($)
S&P OTP Nokia 5.1 0.8% USD/HUF 223.79 0.4% 10Y hozam 5.70 4.0   
előző napi záró adatok 
 
 
 
Piaci áttekintés 
 

- Hullámvasútra kerültek a tengerentúli börzék 

- Csökken a WTI ára, az arany is 1.255 dolláron 

- Csak átmeneti volt a forint megnyugvása 

- Oldalazás Ázsiában 

- A horvátok nem bánják, ha az oroszok veszik meg az INA-t 

- MOL papírokra átváltható kötvény bocsát ki a CEZ 

- Esésre számítunk ma a tőzsdén 

 
 
 
Erste kommentár 
 
Jól meglepte az Apple a befektetőket. Az iPhone értékesítési számok elmaradtak a várakozástól, ráadásul a 
cég a következő negyedévre alacsonyabb árbevétel tervet fogalmazott meg, mint amit a piac várt. Így a 
büntetés nem is váratott sokáig magára, a piaczárás utáni kereskedésben a részvény több mint 8 százalékot 
zuhant.  
 
Ráadásul az indiai jegybank nagy meglepetésre kamatot emelet. A törökök is kamatemelésre szánhatják el 
magukat ma este, hogy megfékezzék a líra gyengülését. Így nem meglepő, hogy az elmúlt egy hónap 15 
százalékos gyengülését követően, tegnap és ma is erősödik a török fizetőeszköz. Ezek a kamatemelések 
annak ellenére, hogy a periférián történnek, kis aggodalommal töltenek el bennünket, hiszen azt sugallják, 
hogy az alacsony hozamok kora a végéhez közeledhet.  
 
A DAX közelíti a 9.200 és a 9.250 pontok közötti rést. Ráadásul a tavaly év közepén elindult emelkedő trend 
csatorna alsó éle is 9.250 pont környékén tartózkodik most. Ez azt jelenti, hogy erős támasz szinthez közelít 
a német index, ahol legalább átmenetileg fordulat jöhet az árfolyam mozgásában. Az S&P500 index is közelíti 
a támasz szintet 1.770 pontnál, ahol nem csak egy szint, de a 100 napos mozgóátlag is tartózkodik. A BUX 
pedig cirka 100 pontnyira van a 200 napos mozgóátlagtól. Ez mind azt jelenti, hogy közel van egy legalább 
átmeneti fordulat, amely akár már a mai nap folyamán bekövetkezhet.  
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Ma megjelenő fontos adatok Ország Időpont Előző Várakozás

Import árindex (december, év/év, tény) Németország 08:00 -2,9% -2,3%
Tartós cikkek rendelésállománya (december) USA 14:30 3,5% 1,8%
Tartós cikkek rendelésállománya szállítmányozás nélkül (december) USA 14:30 1,2% 0,5%
S&P/CaseShiller házár index (november) USA 15:00 165,91 165,72
Conference Board fogyasztói bizalmi index (január) USA 16:00 78,1 78
Richmond-i Fed index (január) USA 16:00 13 13
Yahoo! (EPS Q4 2013) USA piaczárás után 22,6 cent 38,3 cent
AT&T (EPS Q4 2013) USA piaczárás után 44,3 cent 50,6 cent
Du Pont (EPS Q4 2013) USA 12:00 4,4 cent 54,7 cent
Ford Motor (EPS Q4 2013) USA 13:00 39,9 cent 27,6 cent
Lexmark International (EPS Q4 2013) USA piacnyitás előtt 62 cent 107,7 cent
Pfizer (EPS Q4 2013) USA piacnyitás előtt 47,4 cent 52,2 cent
 

Nemzetközi hírek 
 

USA: 
- Hullámvasútra kerültek tegnap a vezető amerikai börzék. Nyitást követően lefelé vették az irányt, 

majd a nap vége felé ismét emelkedő pályára álltak az árfolyamok, de zárás előtt újbóli lejtmenet 
követett, és végül pirosban zártak az indexek (Dow -0,26%, Nasdaq -1,07%, S&P500 -0,46%).  

- Egy makrogazdasági adatot publikáltak tegnap, az új lakás-értékesítéseket, ami gyengébb lett a 
vártnál. 7%-kal estek vissza decemberben az értékesítések, az előző havi 445 ezer darab után 414 
ezer darabra, míg a piac 450 ezret várt.  

- Az Apple tegnap zárás után publikálta negyedéves számait, az árbevétel és a profit felülmúlta a 
várakozásokat. Az eladott darabszám ugyan gyengébb lett a vártnál, de a bruttó marzs kedvező 
alakulásának köszönhetően szép eredményszámokat láthattunk. Az egy részvényre jutó profit 14,5 
dollár lett, miközben a piac 14,07 dollárra számított, az árbevétel pedig 57,6 milliárd dollár lett 57,2 
milliárd dollár helyett. A jó számok ellenére a papírok mélyrepülésbe kezdtek a zárás utáni 
kereskedésben, amelynek oka, hogy az iPhone eladások gyengébbek lettek a vártnál. A társaság 51 
millió darabot értékesített az említett készülékből az elmúlt három hónapban, ami jobb, mint az egy 
évvel ezelőtti 47,8 millió darab, de gyengébb mint az elemzők által várt 54 millió darabos eladás. A 
menedzsment várakozása is csalódást okozott a befektetőknek: a konszenzus 45,9 milliárd dolláros 
árbevétel, ezzel szemben a cég vezetése 42-44 milliárd dollárra számít a folyó negyedévben. A 
befektetők nem örültek az eredménynek, 8%-ot esett zárás után a kurzus.  

- A Caterpillar nyitás előtt publikálta negyedéves számait. Bár az árbevétel a 16,08 milliárd dolláros 
bázisról 14,4 milliárd dollárra süllyedt, de még így is jócskán meghaladta a 13,64 milliárd dolláros 
várakozást. Az egy részvényre jutó eredmény 1,54 dollár volt, ami szintén jobb az 1,28 dolláros 
konszenzusnál. A társaság az idei első negyedévben 1,7 milliárd dollár értékben vásárol vissza saját 
részvényeket, de az igazgatóság egy 2018-ig szóló 10 milliárd dolláros programot is jóváhagyott. A 
papír árfolyama közel 6%-kal emelkedett.  

- Ma a Yahoo!, az AT&T, a Dupont és a Pfizer publikálja negyedéves számait.  
- Délután a Richmondi Fed indexet, a Conference Board fogyasztói bizalmi index januári értékét, és az 

S&P/Case Shiller házár index novemberi értékét publikálják a tengerentúlról.  
 
Európa: 

- Lejtmenetre kerültek a nyugat-európai börzék a tegnapi kereskedésben (FTSE100 -1,69%, DAX -
0,46%, CAC40 -0,4%).  

- A német üzleti bizalom tovább javult januárban: a várt 110 pont helyett 110,6 pont lett a mutató az 
előző havi 109,5 pont után.  

 
Olaj, arany: 

- A WTI 96 dollár alá esett, mivel a várakozások szerint legalább 2 millió hordóval nőttek az USA 
nyersolaj készletei az elmúlt héten. A benzinkészletek is emelkedtek, míg a dízel esetében 
csökkenést vár a piac.  
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- Az arany befektetők a Fed heti bejelentését várják a kötvényvásárlási program csökkentéséről, 
miközben a hírek szerint némileg gyengült az ázsiai fizikai kereslet az arany iránt.  

 
Devizák: 

- A török líra drasztikus gyengülésének megfékezése érdekében rendkívüli jegybanki ülést hívtak mára 
össze, melynek sajtótájékoztatóját török idő szerint éjfélkor tarják. A török jegybank a kamatemelést 
sokáig húzta, és más intézkedésekkel, például intervencióval próbálta sikertelenül stabilizálni a líra 
helyzetét. Ezt követően kerül sor a mai ülésre, melytől a piac egyértelműen kamatemelést vár. A 
három hónapos SWAP-ok 225-275 bázispont közötti kamatemelést áraznak, míg a CNBC felmérése 
alapján akár 300 bázispontos rendkívüli alapkamat emelésre is sor kerülhet. 

- Tegnap délelőtt, a török jegybank rendkívüli ülésének bejelentését követően a török líra mellett az 
elmúlt napokban szoros korrelációt mutató forint is erősödésnek indult, azonban később ez 
átmenetinek bizonyult és a nap egészét tekintve gyengült a forint az euróval szemben. Ma reggel 
mérsékelt korrekció látható az EUR/HUF árfolyamában, de a devizapár jegyzése még így is 305,5 
körül alakul. A reggeli indiai kamatemelés és a török jegybanktól éjjelre várt kamatemelés fékezheti a 
feltörekvő devizák elmúlt pár napi turbulenciáját. 

- Minimális elmozdulás volt csak az EUR/USD devizapár árfolyamában, ami a 30 napos 
mozgóátlaghoz tapadt, elhanyagolható mértékű csökkenést mutatva. Az árfolyam 1,3675-ről 1,3673-
ra mérséklődött. Holnap a Fed ülés viszont akár érdemi elmozdulást is eredményezhet a 
devizapárban. 

 
 

 
 
Távol-Kelet: 

- A Nikkei 0,2%-ot csökkent, viszont a Hang Seng 0,1%-ot, míg a Shanghai index 0,3%-ot emelkedett 
a mai kereskedésben. 

- Az ázsiai piacok holnap még nyitva tartanak, csütörtöktől viszont a többség zárva lesz. 
- Indiában váratlanul 25 bázisponttal emelték az irányadó repo rátákat, melyre az indiai rúpia 

erősödéssel reagált. 
 
Határidős piacok: 

- Vegyes képet mutatnak a határidős indexek ma reggel.  
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záró érték napi 52 hét záró érték napi 52 hét
Dow Jones 15,838 -0.3% 2,318 -1.3% -8.1%

4,084 -1.1% 999 -1.6% -1.3%
3,509 -0.9% -7.0%
6,551 -1.7% 1,128 -1.4%

-18.5% 14,980 -0.2%

14.1% WIG 20
Nasdaq Composite 29.5% PX
Nasdaq 100 28.0% Hang Seng 22,005 0.1%
FTSE 100 4.1% Russell 2000 24.4%
RTX 1,894 0.4% Nikkei 38.4%

Nemzetközi részvényindexek
változás változás

 
 
 
 

záróár napi 52 hét záróár napi 52 hét
Adidas 85.62 -0.7% 13.47 -0.7%

11.88 -1.5% -9.0%
18.72 -0.1% 7.34 -0.8%
8.65 -2.3% 145.57 -0.2%
6.26 -1.2% -3.8%

98.00 -0.8%
80.42 -1.7% 11.40 -1.3%

12.80 -0.5% 42.38 -1.2%
62.16 -1.1% 5.56 -0.4%

-1.1%

22.8% E.On 2.6%
Arcelormittal Fiat 7.51 2.0% 59.0%
Axa 36.4% Infineon 10.5%
Banco Bilbao 11.1% Linde 7.1%
Banco Santander Lufthansa 17.79 2.6% 17.2%
BASF 77.65 0.1% 2.8% Nokia 5.11 0.8% 64.1%
Bayer 29.6% Siemens 97.31 1.3% 23.3%
BMW 6.3% Telefonica 5.0%
BNP Paribas 57.00 0.6% 19.6% Thyssenkrupp 18.76 2.4% 7.3%
Commerzbank 2.7% Total 7.3%
Daimler 41.6% Unicredit 16.8%
Deutsche Bank 36.60 0.7%

BÉTa - Európai blue-chipek a BÉT-en
változás változás

 
 
A BÉTa piac árfolyamadatait díjmentesen követheti valós időben a www.erstemarket.hu honlapon! 
 
 
 
Vállalati hírek 
 
- A horvát kormány nem fogja akadályozni, ha a MOL eladja az INA részesedését orosz befektetőknek, sőt 

maga is elad, hogy a vevő 74%-os részesedést érjen el a Jutarnji List értesülései szerint. A hír azért 
érdekes, mert jelentős változás mutat a horvátok politikájában és valószínűleg növeli annak az esélyét, 
hogy a MOL végül eladja részesedését.  

 
- A CEZ 450 millió euró értékben bocsát ki átváltható kötvényt, ami 2017 első félévében konvertálható 

MOL papírokra, 25-30%-kal a mostani átlagár fölötti áron. A hír jó a MOL-ra nézve, mert a piac félt, hogy 
a CEZ a piacra dobja 7,3%-os részesedését. A CEZ-nek így nem kell realizálnia a részvényeken elért 
jelentős veszteséget.  
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Fontosabb adatok 
 
ERSTE ajánlások

záróár forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajánlás Dátumtól Célár
ANY 680 -0.7%

655 -0.5%
302 -1.6% -24.9%

13,830 -1.0% -25.9%
4,250 -2.3% -9.2%

356 -1.4% -17.2%
4,700 -0.9%

21 -0.6% 2.76% 1.1 79.8
1.67% 0.7 2.9

1,426 -0.4% 5.70% 4.0
464 -0.7%

7,199 -0.8% 1.58% 1.5 72.1
88 -0.9% 0.76% 0.8 2.9

4.75% 3.0
3.9

2,553 -0.5% 0.16% 1.2 13.6

51.4% 18,819 felülvizsgálat alatt 2013.02.18 felülvizsgálat alatt
Enefi 184 4.5% 21.9% 64,952 felülvizsgálat alatt 2011.05.17 felülvizsgálat alatt
FHB 55.2% 43,575 Tartás 2013.09.19 351
Magyar Telekom 1,553,982 Tartás 2013.12.10 300
MOL 71,032 Tartás 2013.12.05 14,500
OTP 1,739,654 Tartás 2013.09.19 4,600
PannErgy 5,233 felülvizsgálat alatt 2013.02.20 felülvizsgálat alatt
Richter 26.2% 472,286 Vétel 2013.10.01 4,780

Államkötvények

záró érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 20.6% USA 10 éves
Távközlés 47 0.1% 7.7% EMU 10 éves
Olaj 7.0% Magyar 10 éves -71.0
Gyógyszer 18.4% Japán 10 éves 0.63% -0.9 -11.9
Szállítmányozás 22.5% USA 5 éves
Félvezető 13.5% EMU 5 éves
Közszolgáltató 38 0.2% 5.1% Magyar 5 éves -117.0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japán 5 éves 0.20% -0.4
Hadiipar 48.3% EMU 3 hónapos

változás

változás (bázispont)
Amerikai szektorindexek

változás

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Magyar referenciahozamok

1 hónapja
1 hete

Jelenlegi

3 hónapja

2.5%

3.5%

4.5%

5.5%

6.5%

0 év 3 év 6 év 9 év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 2.85 ECB 0.25 FED 0.25 BOE 0.50 BOJ 0.10 SNB 0.00
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Fontosabb instrumentumok árfolyamának alakulása 
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Az Erste-Sparinvest KAG által kezelt alapok eszközértéke 
 
Alap eszközérték

2014.01.27 3 hó 6 hó 12 hó
ESPA Stock America 70,061.47 5.94% 4.58% 17.25%
ESPA Stock Global 22,187.49 4.63% 5.63% 14.57%
ESPA Stock Europe Active 42,392.43 7.22% 9.99% 15.47%
ESPA Stock Japan 22,826.93 8.27% 3.70% 26.67%
ESPA Stock Europe-Emerging 31,029.45 -6.61% -1.05% -13.10%
ESPA Stock Global Emerging-Market 45,308.14 -0.53% -0.45% -7.57%
ESPA Stock Europe Properties 71,463.80 6.17% 9.63% 16.59%
ESPA Stock Bric (EUR) #REF! #REF! #REF! #REF!
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114.11 0.40% 0.80% 1.23%
ESPA Bond International 6,057.81 3.98% -0.21% -3.36%
ESPA Bond Euro Corporate 52,944.65 5.82% 5.02% 6.99%
ESPA Bond Emerging-Markets 52,996.66 2.71% 2.23% -3.03%
ESPA Bond Europe (EUR) 141.83 1.55% 2.61% 2.84%
ESPA Bond Dollar (USD) 128.15 -0.26% 0.45% -1.68%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 170.62 0.64% 1.97% -1.36%
ESPA Cash Corporate Plus 40,207.95 5.51% 4.62% 6.50%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134.40 0.01% 0.11% 0.02%
ESPA Cash Emerging Markets 36,640.57 -0.09% -1.39% -3.38%
ESPA Stock Adriatic 1,107.54 9.08% 4.45% 0.61%
ESPA Stock Agricultural 2,493.49 4.05% 0.37% -6.85%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1,887.71 1.44% -2.20% -4.39%
ESPA Stock Commodities 31,366.00 1.37% 0.86% -3.17%
ESPA Stock Istanbul 84,729.80 -25.40% -25.75% -41.18%
ESPA Stock Pharma 44,280.14 11.78% 9.97% 25.31%
ESPA Stock Russia 1,918.31 -3.87% 2.06% -10.71%
ESPA Stock Techno 10,114.71 10.69% 13.65% 24.95%
ERSTE WWF Stock Umwelt 99.41 4.21% 14.30% 30.46%

hozam

 
 
Az Erste Alapkezelő Zrt. által kezelt alapok eszközértéke 
 
ERSTE Tőkevédett Pénzpiaci 2.2004 0.63% 1.45% 3.96%
ERSTE Ingatlan 2.1159 1.00% 2.27% 5.58%
ERSTE Megtakarítási Alapok Alapja 1.3244 1.25% 2.95% 6.39%
ERSTE Válogatott Alapok Alapja 1.2561 1.66% 4.22% 6.38%
ERSTE Nyíltvégű Hazai Indexkövető Alap 1.1189 0.83% 2.88% -2.47%
ERSTE Tőkevédett Kamatoptimum 1.3370 1.26% 3.08% 6.34%
ERSTE XL Kötvény Alap 1.7969 0.10% 4.80% 9.31%
ERSTE Közép-Európai Részvény Alap 1.8442 -0.59% 4.16% -4.89%
ERSTE Rövid Kötvény 2.8987 1.87% 4.16% 8.19%
ERSTE € Pénzpiaci 1.115 0.13% 0.29% 0.80%
ERSTE $ Pénzpiaci 1.0957 0.16% 0.35% 1.03%
ERSTE Tőkevédett Likviditási Alap 1.549229 0.53% 1.26% 3.50%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1.2192 0.56% 1.23% 2.84%  
 
A fenti táblázatokban közölt hozamadatok a 2001. évi CXX. törvény vonatkozó rendelkezései értelmében nem évesített adatok, hanem a 
jelzett időszak során ténylegesen bekövetkezett árfolyamváltozás százalékos mutatói.  
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Fogalmak 
 
P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó eredménnyel 
EPS = A vállalat nettó eredménye osztva a forgalomban levő részvények számával 
Megmutatja, hogy a részvényvásárlással eszközölt befektetésünk hány év alatt térül meg nettó eredmény szinten. 
Az alacsony PE mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) az eredménye csökkenni fog az adott vagy az 
elkövetkező években. 
A magas PE mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) magas eredménybővülés várható az adott és/vagy az 
elkövetkező években. 
 
EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization 
EV = Piaci kapitalizáció+ nettó adósság 
Piaci kapitalizáció = Részvény szám szorozva az árfolyammal 
Nettó adósság = Rövid és hosszú távú adósság összege mínusz a cég készpénzállománya 
EBITDA = Operatív eredmény és az amortizáció összege 
Operatív eredmény = A nettó eredmény, a kisebbségi részesedés, az adó és a pénzügyi eredmény összege = Az értékesítés árbevétele 
csökkentve a cég működési költségeivel. 
Megmutatja, hogy a cég működéséből keletkező eredményből hány év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezőket. 
Az alacsony EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években csökkeni fog. 
A magas  EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években növekedni fog. 
 
P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó könyvszerinti eszközértékkel 
BVPS = Book Value Per Share = Könyvszerinti érték osztva a részvényszámmal 
Könyvszerinti érték = A cég sajáttőkéje  
Megmutatja, hogy hányszorosát fizeti a piac a tulajdonolt eszközök piaci értékének (más szavakkal: ha felszámolnánk a céget, akkor a 
hitelezők kifizetése után rendelkezésre álló pénz hányszorosát fizetjük ki az adott árfolyamon vásárolt részvény esetén). 
Az alacsony P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – alacsony, azaz kisebb, mint az elvárt hozam (esetleg negatív - azaz veszteség), amely általában az 
adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
A magas P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – magas, azaz magasabb, mint az elvárt hozam, amely általában az adott ország kockázatmentes 
kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A kiadványban foglalt információk az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26., tev. eng. szám: E-III/324/2008 és 
III/75.005-19/2002 (Társaság) által hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, de azokért a Társaság  szavatosságot vagy felelősséget nem 
vállal. A kiadványban foglaltak nem minősíthetők befektetésre való ösztönzésnek, befektetési tanácsadásnak, értékpapír jegyzésére, 
vételére, eladására vonatkozó felhívásnak vagy ajánlatnak. A tőkepiaci és makrogazdasági helyzetet, a befektetések és azok hozamai 
alakulását olyan tényezők alakítják, melyre a Társaságnak nincs befolyása, a befektető által hozott döntés következményei a Társaságra 
nem háríthatók át. A kiadványban foglaltak – teljes vagy részleges – felhasználása, többszörözése, publikálása, átdolgozása, terjesztése 
kizárólag a Társaság előzetes írásos engedélyével lehetséges. A kiadvány kiadása időpontjában érvényes. További részletek: 
www.erstebroker.hu, ügyletek előtti tájékoztatásról szóló Hirdetményben. 
A kiadvány nem a befektetési elemzések függetlenségének előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült, nem 
vonatkozik rá a befektetési elemzések terjesztését, közzétételét megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
 
 

Az Erste Brókerek munkanapokon 8:30 és 22:00 óra között várják tőzsdei megbízásait telefonon:   
                

Angyal Krisztián 1-235-5852  Baráth Tibor 1-235-5854   Bereczk Zoltán 1-235-5860
Bézsenyi Zoltán 1-235-5855   Csató Dávid 1-235-5123  Farkas László 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886  Kababik József 1-235-5124  Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Áron 1-235-5858  Kis Dániel 1-235-5873  Kovács Zsolt 1-235-5175
Lojis László 1-235-5849  Varjú Péter 1-235-5111   
                

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