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BUX 16.159 -0,4% Mtel 333 0,0% Bayer 1149 1,1% BEURMHUF 317,68 0,3% Olaj (%) 46,1 -4,7%
DAX 9.782 14% MOL 11.500 -1,1% BMW 88,3 -04% BEURUSD1,1834 -0,1% Arany ($) 1233 0,9%
S&P 2.028 -0,8% OTP 3.621 -0,8% Commerzbank 10,6 -0,7% USD/HUF 268,36 0,3% Réz (%) 2726 -1,1%
RDX 876 -4,0% Richter 3.390 0,9% Lufthansa 143 1,6% USD/JPY 118,35 -0,1% 10Y hozam 3,48 5,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Jobb lett a varakozasoknal az Alcoa negyedik negyedéves eredménye
- Meggy6z6 szamok a SAP-tél

- AWTI tovabb zuhan, az arany tovabb erésodik

- Tovabb gyengiilhet a forint

- Dub6rog a kinai export

- Kis emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Mikézben a piacok hezitdlnak, j6 vallalati hirekkel taldlkozhatunk, legalabbis ami a profitot illeti. Az SAP
tegnap napkdzben hozta ki elézetes eredményét, amely ugyan kissé elmaradt a varakozésoktdl, de az ok a
felhd alapu szolgaltatasok ndévekedése, amely kezdetben magas koltséggel jar, majd inkabb ,cash cow”-ként,
azaz fejéstehénként viselkedik. igy a jévébeli kilatasok igazan jonak tiinnek.

Az USA-ban megkezd6détt a gyorsjelentési szezon az Alcoa eredményének publikalasaval. Az egy
részvényre jutdé eredmény 33 cent lett a vart 28 centtel szemben, mikézben a cég azt is elmondta, hogy 7
szazalékos keresletndvekedést var az idén az aluminium termékek irant. Ennek is ortilt a piac.

Raadasul a szamitégépek iranti kereslet a vart 4,8 sz4zalék helyett csak 2,4 szazalékkal csokkent a negyedik
negyedévben, ami er6sebb gazdasagot sugall, mint amit az elemz&k eddig gondoltak.

igy nem meglepd, hogy a mai napon emelkedést varunk a BUX-ban és a német piacon is. A DAX esetében a
mozgas egy szUkulé haromszégben van mar j6 ideje, és mostanaban annak felsé élén tartézkodik inkabb az
arfolyam. Egy esetleges kitdérés esetén koénnyen Uj csucsok johetnek a koézeljovében. Ugyanakkor
rettenetesen zavaré a nagy volatilitas, amely az idei kereskedésre eddig jellemzé volt. Ez azt sugallja, hogy a
piaci szerepldk is bizonytalanok a folytatas tekintetében. Ugyanakkor mi még mindig alulértékeltnek latjuk a
fejlett piacokat (USA, Németorszag).

=W Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartds Befektetési Szamla - Online is! > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum

jan. 13.
jan. 13.

Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi
10:30 UK Fogyasztdi arindex (év/év) dec. 1% 0.7%
20:00 US  Koltségvetési egyenleg (milliard dollar) dec. " -56.818" 3

Nemzetkozi hirek

USA:

Nem indult j6l a tegnapi kereskedés a tengerentulon, az indexek mélyreplléssel kezdték a napot, és a
minuszok a nap végéig fennmaradtak (Dow -0,54%, Nasdaq -0,83%, S&P500 -0,82%).

Tegnap elkezd6détt a negyedik negyedéves gyorsjelentési szezon a tengerentulon, a szokasokhoz
hiven az Alcoa publikalta els6ként a szamait. A piaczaras utan jo teljesitményrdl adott szamot a
vallalat, az arbevétel 14%-os emelkedéssel 6,4 milliard dollart ért el, amely meghaladja az elemz&k 6
milliard dollaros varakozasat. Az egyszeri tételek nélkili profit 33 cent lett, jocskan felilmulva a 28
centes varakozast. Az autdészektornak és a légikdzlekedésnek kdszonhetd erésebb kereslet és az
aluminiumarak emelkedése segitette a bevétel ndvekedést. A termelékenység javulasa és az elmult
évek komoly koltségcsokkentd intézkedései is segitették a vallalatot a vartnal jobb profit elérésében.
Az idei évben a tavalyi utan tovabbi 7%-kal b&vilhet az aluminium iranti kereslet globalisan.
Piaczaras utan 1,5%-ot emelkedett az Alcoa arfolyama.

Az olaj arfolyamanak esése ranyomta a bélyegét az energiaszektor teljesitményére, A Chevron 2,1%-
kal, az Exxon Mobil 1,92%-kal kertilt lentebb a tegnapi kereskedésben.

Az IDC adatai szerint a globalis PC értékesitések 2,4%-kal estek a negyedik negyedévben éves
alapon, amely kedvezébb az elemz6k -4,8%-o0s varakozasanal. Az eladott darabszamot tekintve a
Hewlett Packard (-1,84%) a dobog6 masodik fokat foglalhatta el.

4 & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Erste SP500 Turbo Warrantok

LLsT .‘
-

> Részletek

Eurédpa:

A DAX 1,4%-ot, a CAC40 1,2%-ot emelkedett, mig a FTSE100 értéke nem valtozott tegnap.

Tegnap késd délutan publikalta elézetes negyedéves szamait a német SAP. A varakozasoknak
megfeleléen a negyedik negyedévben a szoftverbevétel 1,87 milliard eurd lett. A felhé alapu
szolgaltatasok arbevétele 0,35 milliard eurét ért el, ami 68%-0s ndvekedés, a tamogatasbodl (support)
szarmazé arbevétel pedig 2,51 milliard lett. Az operativ eredmény 2,13 milliard euré lett, mig a
varakozas 2,18 milliard eurd volt. Azonban a varttél kismértékben elmaradd operativ eredmény nem
okozott csalédast a befektet6knek, hiszen a felh6 alapu szolgaltatasok névekedésének van egy olyan
hatasa, hogy az eredményhatast idében késdbbre tolja. Az elbzetes eredmény hatdséara 4%-ot
emelkedett tegnap az SAP. A végleges eredményt januar 20-an piacnyitas el6tt fogja publikalni a
véllalat.

A JPMorgan friss elemzése szerint a 4 legnagyobb brit banknak tovabbi 4,2 milliard dollarnyi extra
céltartalékot kell elkllonitenie a jogi kdltségek fedezésére.

Holnap 9.30-kor jelenik meg az Eurdpai Birésag fétanacsaddjanak a véleménye az EKB OMT
programjaval kapcsolatban. Az Eurdpai Birdsag elézetes allasfoglalasat a német alkotmanybirésag
kérte, igy az eurdpai birdsag véleménye nem kotelezd érvényl. Az ligyben végleges dontés majd
csak hénapok mulva varhaté. Az EKB az OMT programot sosem hasznalta fel, azonban a mostani
dontés meghatarozhatja az EKB kereteit. Azonban a holnapi véleménytél fliggetlendl elindulhat a
jegybank eszkdzvasarlasi programja, azzal valészinlileg nem varjak meg a német birésagi dontést.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Olaj, arany:

- AWTI 44,5 dollarig esett ma reggel, amire 2009 aprilisa 6ta nem volt példa annak ellenére, hogy Kina
rekordmennyiségl, 30,4 millid tonna nyersolajat vasarolt decemberben, tobbek kdzott a stratégiai
készleteket is toltottek. Az olaj aresését azonban ez sem tudta megakadalyozni. A piacon napi 1,5-2
millié hordds tulkinalat van egyelére, és az alacsony arak nem hatnak a kinalatra, mig a kereslet
tradicionalisan az els6 negyedévben a leggyengébb.

- Az arany ara viszont 1.240 dollar kézelébe er6s6dott. A befektetSk els6sorban a Fed politikaja miatt
aggodnak, mivel a gyorsabb kamatemelés akar Uj mélypontra is klldheti az arany arat. Egyel6re
azonban a t6zsdék esésével és a kockazatkerllé magatartas el6térbe kertlésével inkabb emelkedik a
nemesfém ara. Az er6s6d6é dollar sem tudta ezt egyelére megakadalyozni.

Devizak:
- A forint egy széles tartomanyban mozgott a tegnapi kereskedés soran 314,5-319,3 kozott, és végl
minimalis gyengulléssel fejezte be a napot. A reggeli kereskedésben 318 folé kapaszkodott az

EUR/HUF devizakereszt, és a jelenlegi tendencia alapjan a napokban konnyen visszakapaszkodhat a
kurzus 320 forint kdrnyékére.

- Az EUR/USD a tegnapi oldalazas utan 1,184-ig kapaszkodott, és a korrekcié a nap tovabbi részében
is folytatodhat.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,6%-o0t esett, a Hang Seng index 0,7%-ot, a Shanghai index 0,2%-ot emelkedett a mai
kereskedés soran.

- Decemberben a kinai export 9,7%-kal haladta meg az egy évvel korabbi szintet, jelentésen felilmulva
a vart 6%-ot és a novemberi 4,7%-0s bévilést is. Az import 2,4%-kal esett vissza, ami kisebb mértéki
csokkenés, mint a novemberi 6,2%-0s visszaesés, és kedvez8bb adat a vart 7,0%-0s csokkenésnél
is. Igy 6sszességében a kiilkereskedelmi tébblet a vartnak megfeleléen 49,6 milliard dollar lett
decemberben.

- Novemberben mar sorozatban az 6tddik folyd fizetési tdbblettel rendelkezd hoénaprdl szamolt be
Japan, ugyanis a gyenge jen miatt a kilféldi befektetésekbdl keletkez6 jovedelem ellensulyozta a
folyamatos kulkereskedelmi deficitet.

Hatarid6s piacok:

- Vegyes képet mutatak a hataridés piacok ma reggel, de a f6bb indexek (Dow, S&P, Nasdaq, DAX) is
a pozitiv tartomanyban voltak.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaro6 érték napi 52 hét zar6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17.641 -0,5% 8,5% WIG 20 2.330 -0,3% -1,4%
Nasdaqg Composite 4.665 -0,8% 13,4% PX 946 0,0% -7,9%
Nasdaq 100 4170 -1,0% 18,7% Hang Seng 24.167 0,6% 5,6%
FTSE 100 6.501 0,0% -3,8% Russell 2000 1.180 -0,5% 2,8%
RDX 876 -4,0% -34,6% Nikkei 17.088 -0,6% 7,4%
ISE 30 108.584 0,1% 30,5% ATX 2.145 -0,1%  -20,3%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 56,44 -0,8% -36,7% Deutsche Bank 56,44 -0,8% -36,7%
Arcelormittal 8,53 -2,5% -32,9% E.On 13,01 -1,0% -0,4%
Axa 18,74 0,1% -7,0% Infineon 8,83 0,1% 15,6%
Banco Bilbao 7,38 0,8% -22,3% Linde 153,76 1,0% 4.7%
Banco Santander 6,05 2,7% -11,1% Lufthansa 14,31 1,6% -17,8%
BASF 68,77 -0,1% -10,7% Nokia 6,41 0,6% 12,6%
Bayer 114,92 1,1% 17,3% Siemens 92,20 -1,0% -6,0%
BMW 88,30 -0,4% 5,2% Telefonica 11,47 1,0% -6,4%
BNP Paribas 45,30 0,8% -21,8% Thyssenkrupp 20,90 -0,1% 15,1%
Commerzbank 10,60 -0,7% -21,6% Total 41,28 0,5% -4.1%
Daimler 70,61 1,0% 13,0% Unicredit 4,97 1,2% -17,3%

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

Vallalati hirek

- A Reuters értesllései szerint az OTP visszavonta a lengyel FM Bankra tett ajanlatat. Sem az eladd Abris
Capital Partners, sem az OTP nem kommentalta az értesilést. Az FM Bank egy relative kis lengyel bank,
22,3 millidrd forintnyi kdnyv szerinti értékkel, valamint innovativnak szamito direktbanki Uzletdggal. A
tranzakcioé elsésorban az IT know-how szempontjabdl lett volna érdekes az OTP szamara. A vételi ajanlat
visszavonasa kissé negativ hir, de arfolyamhatasra nem szamitunk.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 702 0,3% 10,6% 905 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 333 0,0% 7,8% 137.487 CsoOkkentés 2014.08.08 325
MOL 11.500 -1,1% -20,1% 51.258 Tartas 2014.09.24 13.100
OoTP 3.621 -0,8% -18,8% 705.646 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.390 0,9% -28,8% 178.857 Felhalmozéas 2014.10.01 4.630

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,8%  10,2% USA 10 éves 1,90% -0,9 -92,7
Tavkozlés 47 0,4% 0,9% EMU 10 éves 0,48% -1,4 -136,5
Olaj 1.262 -3,1% -13,6% Magyar 10 éves 3,49% 1,0 -201,0
Gyobgyszer 547 0,3% 154% USA 5 éves 1,37% -0,7 21,7
Szalltmanyozas 8.807 -0,6%  19,6% EMU 5 éves 0,00% 0,6 -82,7
Félvezetd 111 -2,0% 24,1% Magyar 5 éves 2,94% -2,0 -157,0
Kozszolgaltatd 47 -0,2%  25,0% Japan 5 éves 0,01% -0,2 -20,7
Hadiipar 2.816 -0,9% 9,1% EMU 3 honapos 0,11% -0,6 -21,3

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Az Erste-Sparinvest KAG altal kezelt alapok eszkozértéke

Alap eszkozérték hozam

2015.01.09 3 ho 6 ho 12 ho
Erste Responsible Stock America 91.996,78 17,00% 17,70% 28,54%
ESPA Stock Global 28.579,04 15,75% 17,65% 25,24%
ESPA Stock Europe 47.497,74 11,93% 4,72% 11,13%
ESPA Stock Japan 25.701,83 10,06% 9,57% 13,51%
ESPA Stock Europe-Emerging 27.205,32 -5,13% -15,69% -14,01%
ESPA Stock Global Emerging-Market 54.730,34 4,43% 3,41% 19,54%
ESPA Stock Europe Properties 91.083,23 18,88% 13,06% 31,89%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,43 0,28% 0,89% 2,10%
ESPA Bond International 7.292,73 10,48% 15,70% 23,23%
ESPA Bond Euro Corporate 58.591,94 4,90% 5,27% 13,74%
ESPA Bond Emerging-Markets 58.041,19 2,01% 0,05% 11,40%
ESPA Bond Dollar (USD) 133,55 1,57% 2,70% 4,98%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 179,56 0,70% 1,41% 6,44%
ESPA Reserve Corporate HUF 42.370,03 3,56% 2,54% 7,50%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,34 -0,07% -0,07% -0,02%
ESPA Short Term Emerging Markets 37.217,01 -1,31% -4,89% 1,50%
ESPA Stock Adriatic 1.205,96 -1,19% 6,22% 12,56%
ESPA Stock Agricultural 2.752,73 0,99% 7,56% 10,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.307,46 6,85% 9,23% 20,70%
ESPA Stock Commodities 34.919,04 5,72% -2,53% 10,01%
ESPA Stock Istanbul 138.046,05 28,12% 20,37% 51,25%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.405,37 -16,00% -29,43% -28,40%
ESPA Stock Techno 13.756,17 18,29% 24,22% 35,18%
ERSTE WWF Stock Umw elt 113,25 9,74% 4,67% 11,94%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,2337 0,28% 0,60% 1,63%
ERSTE Ingatlan 2,1810 0,65% 1,43% 3,27%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3632 0,49% 1,03% 3,07%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3294 1,37% 2,11% 5,78%
Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Alap 0,9602 -8,32% -8,94% -14,01%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3749 0,45% 1,01% 2,96%
ERSTE XL Kétvény Alap 2,0979 4,38% 5,87% 15,90%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,7796 -4,79% -1,75% -1,93%
ERSTE Révid Kotvény 3,0531 0,76% 1,42% 5,53%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1204 0,09% 0,24% 0,51%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1015 0,09% 0,26% 0,56%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,566105 0,17% 0,39% 1,18%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2433 0,46% 0,97% 2,04%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozo rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekévetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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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 kovetkezdket 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 varhatd 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 koltségeivel.

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 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) alularazott 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.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 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 kévetkezményei 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 idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

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



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

