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BUX 15.803 0,3% Mtel 334 2,1% Bayer 123,3 -1,0% BURMUF 319,69 0,4% Olaj ($) 48,7 5,3%
DAX 10242 0,7% MOL 10.710 -0,1% BMW 936 -06% EURUSD1,1606 03% Arany($) 1.276 -0,4%
S&P 2.019 13% OTP 3580 0,7% Commerzbank 10,8 1,9% USDMHUF275,47 0,1% Réz($) 261,7  2,3%
RDX 908 -2,1% Richter 3.411 -1,0% Lufthansa 14,2 -0,6% USD/IJPY 117,56 0,0% 10Y hozam 3,21 -13,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Tegnap zarva voltak az USA piacok, ma a gyorsjelentésekre figyelhetnek a befekteték
- Tovabbra is tdmadjak a németek az EKB politikajat

- Esik a WTI a cs6kkend kinai aktivitasi adatokra

- Ismét a 320-as szintet ostromolja a forint

- Mar csak 7,4%-kal bévilt Kina

- Pozitiv vizsgalati eredményrél szamolt be a Richter

- Emelkedés johet ma a BET-en

Erste kommentar

Kina gazdasaga a kormanyzati intézkedések ellenére 7,4 szézalékkal bdvilt tavaly, ami az elmult 24 év
legalacsonyabb névekedése. Persze azt is mondhatjuk, hogy ezekkel sikerilt megtdmasztani a névekedést. A
varakozasoknal (7,3 szazalék) Kkicsit jobb névekedés kilénben a gazdasagi aktivitas decemberi
novekedésnek, az ipari termelésnek és kiskereskedelmi felfutasnak kdészonhetd. Az épitbipar egyelbre
tovabbra is gyengélkedik, ami ranyomta bélyegét a negyedév per negyedév ndévekedésre (1,5 szazalék.)

Itthon az OTP és a Richter korul lathatunk hireket, amelynek egyike sem tul jelentds. A horvat kormany svajci
frank arfolyam befagyasztasa csak limitalt negativ hatast fejt ki az OTP eredményére, hiszen csak mintegy 80
millié svajci frank a kitettség. A jelenlegi Iépés negativ hatdsa 500 milli6 forint korul lehet az eredményre, azaz
a hatas kisebb, mint 2 forint a részvények értékére nézve. A Richter pozitiv hirrel szolgélt a cariprazine haza
tajardl, nevezetesen a gydégyszer a skizofrénia Ujbdli kialakulasat is sikeresen gatolja. Ez az eredmény pedig
segitheti az FDA altali j6vahagyast. Csak emlékeztetdll, a cég amerikai partnere, az Forest (Actavis) nemrég
kuldte el a kérelmet a hatésagnak. Eredményt (pozitivat) az év kbzepére varunk a bipolaris méania kezelésére.

Jo6 a hangulat a vilagban. Segit az EKB-t6l vart pozitiv Iépés. Ez pedig emeli a részvényarakat, szaguld a
DAX. A BUX-ban is emelkedést varunk a mai napon.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum [ [+) Orszag Idé6szak Korabbi

jan. 20. 8:00 GE Termel6i arindex (év/év), tény dec. -0.9% -1.7%
jan. 20. 11:00 GE ZEW index jan. 10 13
jan. 20. 11:00 EMU ZEW index jan. 31.8

jan. 20. 13:00 us Halliburton 2014 Q4 0,93 1,10
jan. 20. 13:00 us Morgan Stanley 2014 Q4 0,49 0,50
jan. 20. 13:45 us Johnson & Johnson 2014 Q4 1,26 1,26
jan. 20. 16:00 us NAHB hazar index jan. 57 58
jan. 20. 22:05 us Netflix 2014 Q4 0,79 0,44
jan. 20. Aft-mkt us IBM 2014 Q4 5,89 5,41
jan. 20. Aft-mkt us Advanced Micro Devices 2014 Q4 0,06 0,01

Nemzetkozi hirek

USA:
- Martin Luther King napja miatt tegnap zarva tartottak a tengerentuli borzék.

- A brit csalasokkal foglalkozé hivatal (SFO) nem talalt elég bizonyitékot a 2011-es Autonomy
felvasarlas kapcsan felmerilé szabalytalansagokra. A Hewlett-Packard altal medfizetett 11,1
millidardos vételar a meghamisitott kdnyvelés miatt kozel 5 milliard dollarral lehetett magasabb, mint a
cég valos értéke. Ez a hiba a leirasok miatt harom negyedéves profitjaba kerult akkor a HP-nak. A
kartéritésben bizva a HP tovabb harcol az igazaért.

- Napkdzben érkezik a Morgan Stanley negyedik negyedéves jelentése, mely 48 centes egy
részvényre juté eredményt és 8,08 milliard dollaros bevételt mutathat majd.

- Piaczaras utan az IBM és a Netflix all el6 a farbaval. Utébbira érdemes lehet figyelni, hiszen a
legutdbbi gyorsjelentés alkalmaval 25%-os arfolyam reakci6t lathattunk a gyorsjelentésre. A Iényegi
pont az el6fizeték szamanak alakulasa lesz, ami Amerikaban 1,83 milliéval, a nemzetk6zi piacokon
pedig 2,17 millibval ndvekedhet a becslések alapjan.

Eurédpa:
- Irdnykereséssel telt a tegnapi nap az eurdpai bérzéken, aminek a vége egy pluszos zaras lett. A CAC
40 index 0,35%-ot, a FTSE 100 index 0,54%-ot, mig a DAX index 0,73%-ot emelkedett.

- Angela Merkel szerint az EKB pénznyomtatasi térekvései nem helyettesitik a gazdasagi reformokat.
Frankfurti beszédében azt hangsulyozta, hogy a pazarl6é allamok szamara ez egy Ujabb urigy lehet
arra, hogy a kormanyzatok elkertiljék a sziikséges strukturalis €s munkaerd-piaci reformokat. A német
jegybank elndke is ellenzi az eurdépai QE bevetését, mivel szerinte a veszteségek Németorszag
nyakan maradnak.

- Makroadatok terén csupan a 11 6ras német ZEW fogyasztéi bizalmi indexre kell figyelnunk.

Olaj, arany:

- AWTI 47,3 dollarra sullyedt ma reggel, f8leg a gyengébb kinai ndvekedési adatoknak készdnhetéen.
Ekozben Iran is azt nyilatkozta, hogy az orszag er8s, és akar 25 dollaros hordonkénti olajarat is
kibirnak. A piac a héten a készletadatokra fog figyelni els6sorban. A kinalat egyel6re révidtavon
tovabb né flggetlendl az olaj aratol.

- Az arany 1.280 dollarig er6sddoétt annak ellenére, hogy a dollar erés volt ma reggel. A piac szerint
gyengeébb olajarnak kellene jonnie, ennek ellenére a nemesfém kereslete tovabbra is massziv.

Devizak:

- A Kkorrekcid jegyében telt a hét elsd kereskedési napja az EUR/USD szaméra, és sikerult 1,16 folé
kapaszkodnia a kurzusnak. A reggeli kereskedést azonban ismét dollarer6sédés valtotta fel és 1,157-
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ig esett vissza a devizakereszt. A piacon kivarasra szamitunk az EKB csitortoki Uléséig, de a hét
masodik felében megnéhet a volatilitas, f6leg ha tényleg elindul a kdtvényvasarlasi program.

Pénteken jol teljesitett a hazai fizet6eszkdz az eurdval szemben, de 318-nal megtorpant a kurzus, az
er6sodd eurd mar nem kedvezett tegnap a forintnak. Ismét a 320-as szintet ostromolja a kurzus.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek

Tavol-Kelet:

A Nikkei 2,1%-ot, a Hang Seng 0,5%-ot, a Shanghai 0,7%-ot emelkedett.

A negyedik negyedévben 7,3%-kal bévilt a GDP értéke Kinaban. Ezzel az egész éves ndvekedés
7,4% lett, elmaradva a 7,5%-os kormanyzati varakozastél, de felilmulva a 7,3%-0s piaci
varakozasokat. A mostani ndvekedési Gtem a legalacsonyabb az elmult 24 évben, és az idei évben
varhatéan tovabb, 7% kornyékére csdkkenhet. A GDP egyre lassabb mértéki ndvekedése
normalisnak tekinthetd.

Kinaban az ipari termelés decemberben 7,9%-kal bévilt év/év alapon, felilmiulva a 7,4%-0s
varakozasokat. A kiskereskedelmi forgalom decemberben 11,9%-kal bévilt, gyorsabb tGtemben, mint
novemberben, amikor még 11,7% volt a névekedés mértéke.

Az IMF tegnap megjelent prognézisa szerint 2015-ben 6,8%-kal, 2016-ban pedig 6,3%-kal bévilhet a
kinai GDP.

A Wall Street Journal értesllései szerint a Samsung igyekszik elmélyiteni kapcsolatait a
BlackBerryvel, azonban nem tervezi annak felvasarlasat. A Reuters értesulései szerint a Samsung
részvényeit felaprézhatjak, vagyis splitet hajthatnak végre.

Hataridés piacok:

Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

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

valtozas valtozas

zaro érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.512 1,1% 6,4% WIG 20 2.255 0,1% -5,2%
Nasdaq Composite 4.634 1,4% 10,4% PX 951 0,2% -7,3%
Nasdaq 100 4142 1,3% 15,3% Hang Seng 23.890 0,6% 4,2%
FTSE 100 6.586 0,5% -3,7% Russell 2000 1177 1,9% 0,7%
RDX 908 -2,1% -32,7% Nikkei 17.366 2,1% 11,0%
ISE30 109.262 0,6% 36,4% ATX 2.148 0,2% -20,6%

BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 59,35 4,2% -34,7% Deutsche Bank 59,35 4,2% -34,7%
Arcelormittal 8,31 -0,8% -35,3% E.On 13,20 0,5% -3,2%
Axa 20,04 0,7% 0,8% Infineon 9,26 1,2% 20,4%
Banco Bilbao 7,65 1,6% -20,8% Linde 160,40 -0,3% 7,1%
Banco Santander 6,06 0,8% -9,7% Lufthansa 14,23 -0,6% -21,6%
BASF 73,92 1,2% -7,5% Nokia 6,62 1,6% 19,5%
Bayer 123,30 -1,0% 20,8% Siemens 96,77 0,4% -3,7%
BMW 93,63 -0,6% 8,5% Telefonica 12,23 2,3% -2,3%
BNP Paribas 46,62 1,4% -19,1% Thyssenkrupp 20,72 -0,3% 9,8%
Commerzbank 10,79 1,9% -17,0% Total 43,06 -0,6% -3,0%
Daimler 74,67 -0,2% 13,2% Unicredit 5,35 2,4% -9,4%

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

Vallalati hirek

- A Richter és az Actavis bejelentette, hogy a skizofréniaban szenvedd, cariprazine-nal kezelt betegek
tineteinek kiujuldsat tanulméanyozé fazis Il klinikai vizsgélat pozitiv eredményt hozott. A cariprazine
klinikai fejlesztése jelenleg is zajlik felnbttkori bipolaris depresszié kezelésében, valamint major
depresszidban kiegészitd terapiaként. A cariprazine-t termékoltalom védi, amely 2027-ben jar le. A hir
kedvez§, és pozitivan hathat a részvényarra, részben ellensulyozva az orosz piacon tapasztalhaté
nehézségeket.

- A horvat kormany 6,39-es szinten egy évre befagyasztotta a svajci frank horvat kuna arfolyamot a
devizahitelesek szamara, de tovabbi intézkedések is varhaték. Az OTP-nek 82 millié franknyi lakossagi
hitelallomanya van Horvatorszagban. Ha a jelenlegi 7,66-os CHF/HRK arfolyammal és 10 éves lejarattal
szamolunk, akkor a kormany lépése 500 milli¢ forinttal (részvényenként 2 forinttal) csdkkenti az OTP
2015-8s profitjat. A hir kedvez6tlen az OTP szempontjabdl, de a hatas limitalt.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célér
FHB 685 1,5% 2,9% 5.982 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 334 2,1% 9,2% 652.266 Csokkentés 2014.08.08 325
MOL 10.710 -0,1% -24,3% 54.375 Tartas 2014.09.24 13.100
OoTP 3.580 0,7% -19,2% 223.950 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 3.411 -1,0% -28,0% 53.468 Felhalmozas 2014.10.01 4.630
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 1,2% 7,1% USA 10 éves 1,81% -2,3 -100,6
Tavkozlés 48 1,5% 0,1% EMU 10 éves 0,44% -1,5 -131,4
Olaj 1.281 31% -12,2% Magyar 10 éves 3,14% -7,0 -220,0
Gyodgyszer 553 1,5% 151% USA 5 éves 1,29% 1,7 -33,9
Szallitmanyozas 8.764 1,2% 18,0% EMU 5 éves 0,05% -0,0 -89,1
Félvezetd 112 0,8% 23,9% Magyar 5 éves 2,61% -5,0 -189,0
Kézszolgaltato 49 09% 27,7% Japan 5 éves 0,00% -1,0 -20,4
Hadiipar 2.841 1,1% 8,3% EMU 3 hénapos 0,16% -1,1 -30,0

Magyar referenciahozamok

6.0%

5.0% A
1 hénapja

4.0% A

3.0% -

Jelenlegi
2.0% A

1.0% T T T T
Oév 3év 6 év 9év 12 év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,10 ECB 0,05 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Az Erste-Sparinvest KAG altal kezelt alapok eszkozértéke

Alap eszkozérték hozam

2015.01.16 3ho 6 ho 12 hoé
Erste Responsible Stock America 92.299,17 20,80% 17,35% 28,48%
ESPA Stock Global 28.853,73 21,03% 18,01% 25,77%
ESPA Stock Europe 49.447 .48 21,61% 9,88% 13,61%
ESPA Stock Japan 27.004,62 19,79% 13,73% 19,56%
ESPA Stock Europe-Emerging 27.277,49 -1,13% -14,83% -14,43%
ESPA Stock Global Emerging-Market 56.638,44 11,99% 7,39% 23,18%
ESPA Stock Europe Properties 95.771,40 27,34% 17,37% 36,36%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 116,52 0,62% 0,86% 2,16%
ESPA Bond International 7.598,66 13,98% 19,68% 28,31%
ESPA Bond Euro Corporate 59.543,72 6,03% 6,83% 15,22%
ESPA Bond Emerging-Markets 58.972,29 3,24% 1,91% 12,47%
ESPA Bond Dollar (USD) 135,09 1,94% 3,72% 5,84%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 181,28 1,32% 2,14% 6,80%
ESPA Reserve Corporate HUF 43.004,51 4,60% 4,08% 8,99%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,41 -0,03% -0,02% 0,05%
ESPA Short Term Emerging Markets 37.852,06 0,45% -2,95% 3,07%
ESPA Stock Adriatic 1.207,05 1,03% 4,89% 11,03%
ESPA Stock Agricultural 2.752,73 0,99% 7,56% 10,23%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 2.420,52 15,26% 13,76% 27,33%
ESPA Stock Commodities 35.132,98 10,12% -2,48% 10,63%
ESPA Stock Istanbul 142.743,78 33,47% 18,89% 54,65%
ESPA Stock Pharma 53.907,21 8,52% 15,17% 28,08%
ESPA Stock Russia 1.390,03 -13,85% -27,60% -29,12%
ESPA Stock Techno 13.752,71 24,24% 22,86% 33,59%
ERSTE WWEF Stock Umw elt 113,14 12,53% 4,62% 9,49%

Az Erste Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok eszkozértéke

ERSTE Tékevédett Pénzpiaci 2,2342 0,28% 0,59% 1,61%
ERSTE Ingatlan 2,1823 0,66% 1,43% 3,26%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3636 0,49% 1,03% 3,05%
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 1,3321 1,74% 2,24% 5,85%
Erste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Alap 0,9279 -9,25% -12,56% -18,45%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3752 0,45% 0,98% 2,93%
ERSTE XL Kétvény Alap 2,1148 5,25% 6,93% 16,54%
ERSTE K6zép-Eurdpai Részvény Alap 1,7654 -3,63% -3,67% -4,24%
ERSTE Révid Kétvény 3,0548 0,80% 1,48% 5,49%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1205 0,09% 0,23% 0,51%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,1016 0,10% 0,26% 0,56%
ERSTE Tokevédett Likviditasi Alap 1,566332 0,17% 0,38% 1,16%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2437 0,45% 0,97% 2,04%

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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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; (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 kozo6tt 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-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.



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

