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BUX 18.729 1,2% MOL 12200 2,3% Commerzbank 11,7 0,6% EURMHUF 309,81 0,4% Olaj ($) 105,7 -0,1%
DAX 9.815 0,1% Richter 4.298 05% BMW 92,5 -0,3% EURUSD1,3649 0,3% Arany ($) 1.316 -0,0%

S&P 1.961 0,2% OTP 4422 1,0% Nokia 56 -0,6% USD/HUF 226,95 0,1% 10Y hozam 4,25 -23,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- A nap végi j6 hangulatnak kdszonhetéen emelkedéssel zartak a tengerentuli bérzék
- Esik az olaj, oldalazas lathatd az arany piacan

- 310-et ostromolja a forint

- Jol kezdédott a hét Azsiaban

- Benyuijtottak a devizahitelekkel kapcsolatos térvénytervezetet

- A MOL béviti kutatasi-termelési portfolidjat az Eszaki-tengeren

- Emelkedésre szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Két dolog tematizalta a pénteki kereskedést a budapesti piacon. Egyrészt az, hogy a MOL vezetd
tisztségviselbi egymas utan jelentették be, hogy vasaroltak a még mindig ismeretlen befekteté(k) altal eladott
részvényekbdl, akik kénnyen lehet, hogy csak siman valamiféle pénzugyi befektetdk voltak, és nem a Dana, a
Crescent vagy az Oman Oil van a hattérben. Mindenesetre a ma reggeli bejelentés enyhén pozitiv, de
jelentés arfolyamhatasra nem szamitunk.

A masik pedig a devizahiteles térvény benyujtdsa volt, ahol a forinthitelek is bekerlltek az egyoldalu
valtoztatasba, mig a végtorleszték kikertltek belble. A netté hatas nulla kérul lehet a korabbi varakozdsunkhoz
képest. Ugyanakkor Balog Adam, a jegybank alelndke szerint 600-900 milliard forintba keriilhet az egész
csomag a bankoknak. Ez jelentésen magasabb az eddigi piaci és a mi becsléseinknél is. Ez pedig
megbosszulta magat a piacon, hiszen a lehetséges plusz negativ hatas felét szinte azonnal, a nap elején
bedraztak a részvényarfolyamba. Azt gondoljuk, hogy a magasabb érték akkor jénne ki, ha a devizahitelek
atvaltasa nem aktualis, hanem attdl eltéré arfolyamon kdvetkezne be. Ez viszont két problémat feszeget: (i) A
Kuria dontése alapjan ugy tinik, hogy kevés devizahitel szerz6dés esne abba a kategériaba, hogy a hitel
felvételekor alkalmazott arfolyamot kelljen figyelembe venni. (ii) Masrészt ebben az esetben a devizahitelt
felvevék nagy valoszinliséggel sokkal jobban jarnanak, mint a forinthitelt valasztok. Ez pedig az eddigi
kormanyzati kommunikacioval szembe mené Iépés lenne.

A nemzetkdzi piacokon megjott a megnyugvas, de ez szerintink csak atmeneti lehet. A kitdrésben levd
uborkaszezonban, 1-2 hénapig visszafogottabb mozgasokra szamitunk.

> Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag ld6szak Korabbi

jun. 30. 8:00 GE Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény maj. 3.2% 1,9%

juan. 30. 9:00 HU TermelGi arindex (év/év), tény maj. -1,5% -1,1%

juan. 30. 15:45 us Chicagoi beszerzési menedzser index jan. 65,5 63,0

jan. 30. 16:00 us Fligg6ben 1év6 lakasértékesitések (év/év) maj. -9,4% -9,6%
USA:

- A pénteki kereskedés nagy része oldalazassal telt a tengerentulon, de zarashoz koézeledve
megérkeztek a vevék és sikerllt a pozitiv tartomanyba huzni az indexeket (Dow 0,03%, Nasdaq
0,43%, S&P500 0,19%).

- A Dow Jones index tagjai koézil a Microsoft (0,9%) vezette az emelkedést, a nap vesztese pedig a
DuPont (-1,7%) volt.

- A Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi indexének juniusi felllvizsgalt értéke 82,5 pontra emelkedett,
mig a piac csak 82 pontot vart.

- A pénteki kereskedésben tovabbi 14%-ot emelkedett a frissen bevezetett GoPro részvény.

- Az Intel besorolasat alulteljesitérdl piaci teljesitére emelte a Bernstein, mikézben a célarfolyamot 22
dollarrol 28 dollarra javitottak. A papir arfolyama 0,5 %-ot emelkedett.

- A DuPont arfolyama 3,4%-ot veszitett értékébdl, miutan a tarsasag csokkentette az idei évre
vonatkozé kilatasokat. A teljes évi részvényenkénti eredmény 4-4,1 dollar lehet a korabbi 4,2-4,25
dollar helyett.

- A Chicagoi beszerzési menedzser index juniusi értéke és figgdben 1évd lakasértékesitések majusi
szamai jelennek meg a tengerentulon.

Eurépa:

- A nyugat-eurdpai részvényindexek oldalaztak a pénteki kereskedésben (FTSE100 0,34%, DAX 0,1%,
CAC40 -0,06%).

- Megvalasztottak az Eurdpai Bizottsag elndkét, a befutd a népparti Jean Claude Juncker, Luxemburg
egykori kormanyféje lett.

Olaj, arany:
- Folytatddik az oldalazas az arany piacan, az arfolyam pénteken az 1.312-1.322 dollar kézétti savban
araszolt. Masfél hete tart az oldalazas, amelyb6l hamarosan nagyobb elmozdulas johet.

- A pénteki oldalazas utan eséssel indult a hajnali kereskedés a kd&olaj piacan. 105,7 dollarrél a 20
napos mozgodatlagig, 105,3 dollarig esett a kurzus.

EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

Erste EURUSD Turbo Warrantok > Részletek

Devizak:

- Pénteken is tovabb folytatddott a forint gyenglilése az eurdéval szemben, igy az EUR/HUF arfolyam
egészen 310-ig emelkedett, azonban a technikai szint egyelére megallitotta az emelkedd trendet.

- A vartnal enyhén magasabb német inflacios adatot kdvetéen délutan er8sddni kezdett az euro,
melynek eredményeként 1,3612-r6l 1,3649-re emelkedett az EUR/USD arfolyama.

Tavol-Kelet:
- A Nikkei 0,3%-0s, a Hang Seng 0,2%-0s, a Shanghai index 0,8%-os emelkedéssel kezdte a hetet.
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- Japanban az ipari termelés az el6zetes adatok alapjan majusban minddssze 0,5%-kal emelkedett
ho/ho alapon, ami elmaradt a vart 0,9%-tél.

Hataridds piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacokon pozitiv hangulat uralkodik.
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Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.852 0,0% 13,0% WIG 20 2.400 -0,1% 6,9%
Nasdaq Composite 4.398 0,4% 29,2% PX 1.008 0,3% 14,8%
Nasdaqg 100 3.844 0,5% 32,1% Hang Seng 23.277 0,2% 11,9%
FTSE 100 6.758 0,3% 8,7% Russell 2000 1.190 0,7% 21,7%
RTX 1.918 0,1% 6,6% Nikkei 15.141 0,3% 10,7%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaréar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 73,99 1,3% -11,3% EOn 15,18 0,3% 19,9%
Arcelormittal 10,85 -0,3% 26,5% Fiat 7,36 -0,7% 37,1%
Axa 17,51 -0,5% 16,0% Infineon 9,06 -0,4% 40,8%
Banco Bilbao 9,36 -0,2% 45.2% Linde 154,71 0,4% 7,8%
Banco Santander 7,65 -0,6% 56,0% Lufthansa 15,89 -0,8% 2,0%
BASF 84,82 -0,5% 22,9% Nokia 5,58 -0,6%  105,3%
Bayer 102,41 -0,7% 25,2% Siemens 96,19 -0,6% 27,3%
BMW 92,47 -0,3% 37,5% Telefonica 12,58 -0,3% 27,7%
BNP Paribas 49,41 0,6% 17,7% Thyssenkrupp 21,36 0,4% 40,8%
Commerzbank 11,66 0,6% 73,8% Total 52,72 -0,4% 40,6%
Daimler 68,50 0,2% 47,6% Unicredit 6,15 -0,2% 70,8%
Deutsche Bank 26,01 -0,7% -15,7%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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- Az igazsagugyi miniszter pénteken benyujtotta a devizahitelekkel kapcsolatos elsd térvényjavaslatot.
Rossz hir, hogy a ment6csomag az dsszes lakossagi hitelre és lizingszerz8désre vonatkozik majd,
beleértve a deviza és forint hiteleket is, a jelzalog és autdhiteleket is. Pozitivum viszont, hogy a 2011-
2012-ben végtorlesztbkre nem vonatkozik. A vartnak megfeleléen bankoknak a Kduria doéntésével
0sszhangban az MNB kézéparfolyamot kell alkalmazniuk. A szerz6désmaodositasoknak meg kell felelni a
Kuria altal megkovetelt transzparencia elvének is. Korabban mi ugy szamoltunk, hogy a végtorlesztést
valasztdkra is vonatkozik majd az Uj szabaly, ezért a korabban becsilt 70 milliard forint (arfolyamrés) és
520 milliard forint (2,5%-0s kamatcsokkentés) helyett most 60 milliard és 435 milliard forintos hatassal
szamolunk, vagyis bankrendszer szintén kb. 95 milliard forinttal kisebb lehet a veszteség. Az is
elképzelhets, hogy a 2,5% valdjaban csak 2% lesz, ekkor 60 és 350 milliard a veszteség. Ugy gondoljuk,
hogy 2011-t6l a forinthiteleknél eddig is transzparens volt a bankok kamatpolitikaja. 2003-ig alapvet&en
tamogatott lakashiteleket vettek fel az tigyfelek, 2003 és a valsag kirobbanasa kozoétt pedig tébbségében
devizahiteleket folyositottak. A torvény kiterjesztése a forinthitelekre tehat mintegy 100 milliard forint
veszteséget jelenthet a bankoknak. Végsd soron a bankszektor vesztesége tehat nem tér el jelentésen
attol, amit korabban szamoltunk: 400-600 milliard forint k6z6tt lehet, de legval6sziniibb, hogy 500 milliard
forint. Ez mind az OTP, mind az FHB esetében 330-470 forint részvényenkénti hatast jelent, ami az OTP
esetén mar bearazodott, mig az FHB-nal még nem.

- A MOL ma reggel jelentette be, hogy mar termelé és a jovében termelésbe allo, illetve operalt és nem
operalt mezéket vasarolt az Eszaki-tengeren a Premier Oil UK-t6l. A vételar 130 millié dollar. A tranzakcié
eredményeképp a becslilt 2P készletndvekedés 14,2 millié hordo-olajegyenérték (MMboe) harom termeld
mez6bdl, melynek 73%-a kdolaj, 27%-a foldgaz. A meglévd készleteken fellili 7 MMboe kitermelhetd
prognosztikus vagyon tovabbi névekedési potencialt jelent. A kitermelés a jelenlegi napi 3,7 ezer hordd
egyenértékrél 2016-ra 6,2 Mboe lesz. A MOL-csoport teljes egyesilt kiralysagbeli portfolidjanak
kitermelési csucsa 2018-ban varhatd napi 20-22 ezer hord6é egyenértékes szinten. A miikddési cash-
flowbdl finanszirozott vételar a tranzakcié 2014 masodik felében esedékes zardsakor modosulhat. A
tranzakcié 4%-kal ndveli a MOL napi kitermelését, a koltség 9,1 dollar hordd egyenértékesenként, ha
csak a termeld mezbkkel szamolunk. Ha a tovabbi potenciélt is figyelembe vesszik, akkor 6,1 dollar
hordd egyenértékesenként, de a fejlesztés koltségigénye nem ismert. A tranzakcié alapvetéen pozitiv, de
érdemi hatasa nincs a cég értékeltségére.

- Dr. Vilagi Oszkar, a MOL igazgatésdganak tagja és a Slovnaft igazgatésaganak elndke és
vezérigazgatdja 2014. junius 27-én 2.310 darab MOL részvényt vasarolt 12.080 forintos atlagaron. A
tranzakciot kévetéen Dr. Vilagi Oszkar tulajdonaban 13.610 darab MOL részvény van.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 881 -0,5% 144,7% 7.428 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 347 1,2% 21% 3.415.831 Tartas 2013.12.10 300
MOL 12.200 2,3% -28,0% 241.558 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 4.422 1,0% -7,0% 379.142 Felhalmozas 2014.06.18 5.300
Richter 4.298 0,5% 26,6% 104.011 Felhalmozas 2014.03.20 4.355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zar6 érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 04% 17,0% USA 10 éves 2,53% -0,3 4,6
Tavkozlés 50 0,4% 3,8% EMU 10 éves 1,26% 1,7 -46,3
Olaj 1.684 -02% 26,7% Magyar 10 éves 4,21% -4,0 -211,0
Gyégyszer 524 -0,1%  26,6% Japan 10 éves 0,57% 0,4 -28,5
Szalltmanyozas 8.176 0,3% 32,4% USA 5 éves 1,64% -0,2 24,2
Félvezetd 105 0,5% 27,6% EMU 5 éves 0,37% 2,4 -36,8
Koézszolgaltatd 44 0,4% 16,7% Magyar 5 éves 3,20% -6,0 -242,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,17% -0,0 -14,2
Hadiipar 2.656 0,3% 35,8% EMU 3 hoénapos 0,02% -0,0 -1,8

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2014.06.27 3ho 6 ho 12 hé
ESPA Stock America 77.797,82 6,26% 10,78% 19,57%
ESPA Stock Global 24.141,95 4,47% 7.71% 20,88%
ESPA Stock Europe Active 44.816,52 1,53% 8,23% 20,86%
ESPA Stock Japan 23.394,75 9,27% 7,29% 14,13%
ESPA Stock Europe-Emerging 32.342,61 11,80% 1,85% 6,96%
ESPA Stock Global Emerging-Market 51.461,03 10,31% 13,14% 18,03%
ESPA Stock Europe Properties 80.141,75 6,72% 19,48% 29,63%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 115,42 0,70% 1,38% 2,22%
ESPA Bond International 6.270,92 1,71% 7,90% 2,59%
ESPA Bond Euro Corporate 55.360,67 1,44% 8,88% 11,37%
ESPA Bond Emerging-Markets 57.599,18 3,58% 11,85% 14,90%
ESPA Bond Europe (EUR) 146,88 3,03% 4,76% 4,46%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,09 1,05% 2,31% 2,24%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 177,22 2,39% 5,31% 7,24%
ESPA Cash Corporate Plus 41.185,50 0,02% 5,95% 8,02%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,42 0,10% 0,07% 0,21%
ESPA Cash Emerging Markets 38.798,79 2,12% 6,03% 5,72%
ESPA Stock Adriatic 1.145,50 4,27% 10,00% 12,22%
ESPA Stock Agricultural 2.636,81 1,71% 5,93% 7,06%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.081,04 8,02% 9,95% 14,60%
ESPA Stock Commodities 35.794,55 8,65% 13,83% 18,99%
ESPA Stock Istanbul 113.299,49 20,17% 28,63% -3,50%
ESPA Stock Pharma 49.870,92 5,96% 17,40% 28,31%
ESPA Stock Russia 1.976,06 15,44% -0,44% 12,87%
ESPA Stock Techno 10.933,19 5,11% 9,35% 25,97%
ERSTE WWF Stock Umw elt 111,60 5,30% 13,94% 36,35%
ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2189 0,48% 1,03% 2,68%
ERSTE Ingatlan 2,1477 0,85% 1,80% 4,35%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3481 1,22% 2,12% 5,44%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,3016 2,70% 3,97% 9,15%
ERSTE Nyiltvégi Hazai Indexkdveté Alap 1,0879 8,98% 0,53% -1,66%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3597 1,13% 2,00% 5,44%
ERSTE XL Koétvény Alap 1,9834 9,21% 10,47% 20,29%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,8692 5,28% 3,50% 9,56%
ERSTE Révid Kotvény 3,0097 3,03% 4,37% 9,21%
ERSTE € Pénzpiaci 1,174 0,11% 0,26% 0,58%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0982 0,12% 0,28% 0,66%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,559327 0,35% 0,80% 2,24%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2304 0,51% 1,05% 2,36%

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 csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
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 amortizacié 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 hitelez6ket.

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; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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) 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 Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs 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
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék 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, 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, tobbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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