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BUX 20.462 2,3% Mtel 419 1,5% Bayer 1410 0,0% BEURMHUF 298,38 -0,2% Olaj ($) 540 3,5%
DAX 12.124 1,3% MOL 13.290 4,3% BMW 1152 0,0% EUR/USD1,0814 -1,0% Arany ($) 1.209 -0,5%
S&P 2.076 -0,2% OTP 5350 0,9% Commerzbank 13,2 0,0% USD/HUF27587 0,7% Reéz($) 276,3 1,7%
RDX 1.200 3,7% Richter 4.010 2,8% Lufthansa 125 0,0%% USDJPY 120,28 0,6% 10Y hozam 3,28 -0,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Felvasarolhatjdk a Twittert

- Minimalbért emelnének a gérogok

- Nagy ralli utan lejjebb esett az olaj, 1.210 dollaron stagnal az arany
- Aforint és a dollar is er6s0dott tegnap az eurdval szemben

- Nem lépett a japan jegybank

- 17.400 forintos célar mellett Vételre mindsitettik fel a MOL-t

- Alapvetden oldalazasra szamitunk ma, de zarasra negativba fordulhat az index

Erste kommentar

Olajipari elemz8nk ma reggel publikalt riportjaban jelentésen, 17.400 forintra megemelte a MOL részvényekre
vonatkozo célarat. Az elsédleges ok az emelkedd finomitdi arrés, amely a MOL esetében még a piaci atlagot
is meghaladja a magasabb finomitéi hatékonysag és a j6 petrokémiai marzsok miatt. Raadasul a nemrég
meghirdetett Gjabb optimalizalasi program 2017-re ujabb 500 millié dollart fog hozzaadni az eredményhez
(EBITDA). Ugyanakkor az alacsonyabb olajar ugyan csodkkenti a kitermelési profitot, de lehet8séget is teremt
a MOL szamara, hogy olajmez&ket akviraljon, amire mintegy 4 milliard eurét tud kolteni a cég.

A Minneapolis-i Fed elndk szerint 2016 masodik feléig nem kellene kamatot emelni. Ez a markans, az atlagos
piaci varakozastol nagyon eltér§ vélemény sem segitett az amerikai piacoknak. Ebben nyilvan az is
kbzrejatszott, hogy az uriember idén nem szavazé Fed tag, jovére pedig nyugdijba vonul. Azaz a piac
kevésbé ad a véleményére. Mindenesetre ez kdzelebb van a mi véleményiinkhéz, miszerint idén év vége,
jove év eleje lehet az elsd kamatemelés ideje.

A mai nappal elindul a gyorsjelentési szezon az USA-ban. A hagyomany szerint az Alcoa eredménye a
szezonnyitd, még akkor is, ha mar nem Dow Jones (de S&P500) tag. Az aluminiumipari 6rias a varakozasok
szerint 26 centes profitot hozhat az idei elsé negyedévben, ami szignifikdns javulds az egy évvel ezel6tti 7
centhez képest, de csdkkenés lenne az el6z6 negyedévi 33 centes egy részvényre jutd profithoz képest.
Persze a fontos informacié a cég altal megfigyelt globélis aluminium iranti kereslet, amelyet a befekteték
argus szemmel fognak figyelni, mint konjunktira indikatort. Az adatokat az amerikai piacok zarasa utan
tudhatjuk meg.

Mindenesetre az amerikai piacok egyelére nem igazan tudnak kijénni a csdkkend trendbdl. Tegnap a vezetd
indexek a 30 napos mozgdatlagokrdl fordultak le annak ellenére, hogy a dinamikus indikatorok alapjan mar
akar egy vételi hullam is kialakulhatna. Ez pedig nem a legjobb jel a folytatas tekintetében. A német piacra
tekintve tovabbra is az er6 az ur, annak ellenére, hogy technikailag egy korrekcids peridédusban vagyunk,
melynek soran az arfolyam inkabb oldalazik, és azon belll néha pattan egyet a 20 napos mozgdatlagrol.
Egyel6re itt tartunk, és akar tovabb is emelkedhet ma az index.

Mindekdzben a BUX ujra lokalis csucsra szaladt, amely még mindig az ellenallas tartomanyban van, de annak
er6sen a felsd részében. Az elmult napok aremelkedését els6sorban a MOL szaguldasa hozta, amelyhez
felzarkozott a Richter és az Mtel is. Ugyanakkor hamarosan, 13.600 forint kérnyékén megallhat a MOL
szaguldasa, ahol egy ellenallas szint lathatd. Azaz az elsd roham lassan véget ér, de ne keseredjunk el, az
elkdvetkezé6 honapokban ujabbakra szamitunk. A BUX index esetében a mai napon &sszességeben
oldalazasra szamitunk, amely a nap végére negativ is lehet.
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum [ [+) Orszag Idé6szak Korabbi
apr. 8. 8:00 GE Ipari rendelésallomany (év/év), tény feb. -0.1% -1.3%
apr. 8. 9:00 HU Kllkereskedelmi mérleg (millié eurd) - el6zetes, tény feb. 709 935.4
apr. 8. 9:00 HU Ipari termelés (év/év, igazitott), tény feb. 7.7% 5.8%
apr. 8. 9:00 HU Fogyasztéi arindex (év/év), tény marc. | -1% -0.6%
apr. 8. 9:00 HU Kiskereskedelmi forgalom (év/év), tény feb. 8.2% 6.2%
apr. 8. 10:00 UK Ertékesitett autok szama mérc. 11.96%
apr. 8. 11:00 EMU Kiskereskedelmi forgalom (év/év) feb. 3.7% 2.8%
apr. 8. 13:00 uUs Jelzaloghitel igénylések apr. 4.6%
apr. 8. 16:00 HU Allamhaztartasi egyenleg (év eleje 6ta, milliard Ft) marc. -310.7
apr. 8. Aft-mkt us Alcoa 2015 Q1 0,07 0,26

Nemzetkozi hirek

USA:

- Atengerentuli bérzéken j6 hangulatban indult a kereskedés, napkdzben is tartottdk magukat a piacok,
de zaras el6tt mélyrepllés indult, igy a negativ tartomanyba sullyedtek az indexek (Dow -0,03%,
Nasdaqg -0,15%, S&P500 -0,22%).

- Nem érkezett tegnap fontosabb makrogazdasagi adat a tengerentulrdl, a mai kereskedésben a Fed
legutobbi Glésének jegyz6kodnyvére figyelhetnek a befektetdk.

- Narayana Kocherlakota, a Minneapolis-i Fed elndk tegnapi beszédében azt fejtette ki, hogy a
jegybanknak egészen 2016 masodik feléig nem kellene az alapkamatot emelnie, mert a munkaeré-
piacnak tovabbi er6sddésre van sziiksége.

- A Wal-Mart mexikoi egysége két év 6ta a leger6sebb értékesitési adatot publikalta. A januar-marcius
kozotti idészakban 9,3%-o0os ndvekedést lathattunk év/év alapon, az elemzék 2,9%-ot vartak.
Réadasul az atlagos vasarlénkénti koltés 6,2%-kal emelkedett.

- A Twitter kbézel 4%-ot emelkedett arra a pletykara, miszerint a Facebook vagy a Google a
kozeljovbben felvasarlasi ajanlatot tehet a cégre.

- Kanada megvalna a General Motors-ban 1év6 részesedésétdl. A tranzakcié soran 73,4 millié darab
részvényt adnanak el, a vevé nagy valdsziniiséggel a Goldman Sachs lesz.

- Piaczaras utan érkezik az Alcoa elsé negyedéves eredménye, amivel elindul a tengerentuli

gyorsjelentési szezon. A bevételektél 5,94 milliard dollart varnak az elemzdk (bazis 5,45 milliard,
el6z6 negyedév 6,38 milliard dollar), mig az EPS 26 centet tehet ki.

Eurépa:

- A g6rég munkalgyi miniszter tegnapi bejelentése szerint oktdber 1-jétél 650 euréra emelik a jelenlegi
586 eurds havi minimalbért, egyben eltdrlik a 25 év alattiak 511 eurdés minimalbérét. Kérdés, hogy ezt
mennyire nézik j6 szemmel a hitelez6k.

- Egy Moszkvaban zajloé banki konferencian a jegybank részérdl Elvira Nabiullina elmondta, hogy idén
tobb kamatcsokkentésre és intervenciéra is sor kerulhet. Utdbbi lépéssel a rubel arfolyamanak
stabilizalasat szeretnék elérni.

- A Royal Dutch Shell 46 milliard dollaros ajanlattal allhat el a brit BG Group Plc-ért. A 383 pennys
vételar mellé fél darab ,B” kategorias Shell részvényt is kapnanak a BG Group részvényesei. Az
ugylet soran a Shell a BG Group 12 milliard dollaros nettdé adossagallomanyat is megorokolne.

Olaj, arany:

- A WTI egy hajszallal 53 dollar alatt volt ma reggel, miutan tegnap 54 dollar felett is kereskedtek a
termékkel. A piac elsésorban a megugré készletadatok miatt aggodik, a varakozasok szerint 3,25
milli6 hordéval néttek az USA készletei. A tegnapi emelkedés részben abbdl adddott, hogy a
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varakozasok szerint Iran csak 2016-ban jelenhet meg tébblet olajjal a piacon. Szintén fontos valtozas,
hogy az OPEC vezet6 allama, Szaud-Arabia nem inditvanyozza az OPEC kinalatanak csokkentését,
ami szintén alacsonyan tarthatja az olaj arat.

- Az arany ara 1.210 dollaron stagnal, egyel6re jelentés valtozas nem kovetkezett be a kamatok
alakulasara vonatkozd varakozasokban. Az Minneapolis-i Fed elndk szerint j6v6é év kozepéig nem
szabadna kamatot emelni. A dollar er6s6dése szintén visszavett a nemesfém korabbi lendulletébdl.

Profitaljon az arany arfolyammozgéasaibdl!

" o Erste Arany Certifikatok > Részletek

Devizak:
- A dollar tegnap tovabb erésodott az euréval szemben, az arfolyam 1,092-rél 1,081-ig zuhant. Az itt

hizodd tamasz torésével pedig az 1,05-0s szintet is visszatesztelheti az arfolyam. A mai Fed
jegyzékonyvben szerepld informacidk akar Ujabb iranyt adhatnak a devizaparnak.

- A gyengllé eur6 segitette a forint j6 teljesitményét, a hazai fizetéeszkéz 15 hdénapos csucsra
kapaszkodott, és a reggeli kereskedésben mar 298 alatt jar a forint. A csokkené trend tovabbra is
kitart, és nagyon ugy tlnik, hogy révidtavon van még tere a forint er6sédésének.

Tavol-Kelet:

- A Nikkei 0,8%-ot, a Hang Seng 3%-ot, a Shanghai index 0,8%-ot emelkedett. A hongkongi
tézsdeindex latvanyos emelkedése annak tudhaté be, hogy a tdbbi azsiai piactdl eltéréen az elmult
napokban zarva tartott.

- Avarakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az eszkbzvasarlasi programjan a japan jegybank, igy
az tovabbra is 80 ezermilliard jen. A bejelentést kovetéen a jen enyhén er6s6dott a dollarral szemben.

- A japan folyé fizetési mérleg tébblete a vartnal Iényegesen magasabb lett. A tdbblet f6 oka a sz{ikuld
kilkereskedelmi hiany és a kuilfoldrél érkezd, jenben szamitott jdvedelmek névekedése.

- Mark Mobius véleménye szerint egy 20%-0s visszaesés nagyon valoszinli a kinai részvénypiac
esetében, mert az elmult hénapokban tul gyorsan emelkedtek a részvényarak. Azonban elsésorban
csak egy révid, atmeneti korrekciora szamit, mivel a részvénypiaci emelkedéssel parhuzamosan az
alkalmazott t6keattételek is jelentésen néttek.

Hatarid6s piacok:
- Pozitiv hangulat uralkodik a f6bb hataridés piacokon ma reggel.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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EUR/HUF (napi felbontas)

BUX Index (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont)  20.080 20.534 20.080 20.462 EUR/HUF 298,60 298,84 298,16 298,16
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 17.875 -0,0% 10,0% WIG 20 2.421 0,8% -1,8%
Nasdaq Composite 4.910 -0,1% 19,4% PX 1.051 0,2% 5,9%
Nasdaq 100 4.344 -0,2% 22,8% Hang Seng 25.981 2,8% 15,1%
FTSE 100 6.962 1,9% 5,6% Russell 2000 1.253 -0,6% 9,5%
RDX 1.200 3.7% 3.4% Nikkei 19.783 0,7% 35,4%
ISE 30 100.948 -1,1% 11,1% ATX 2.582 1,4% 3,3%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 74,45 0,0% -3,9% Infineon 11,49 0,0% 36,4%
Arcelormittal 9,01 4,0% -24,9% Linde 191,69 0,0% 32,8%
Axa 2417 1,1% 29,3% Lufthansa 12,50 0,0% -35,8%
Banco Bilbao 9,73 0,7% 6,5% Nokia 7,15 1,1% 34,1%
Banco Santander 7,12 0,7% -0,7% Osram 46,16 0,0% 5,8%
BASF 94,64 0,0% 19,4% Raiffeisen 13,74 3,3% -41,7%
Bayer 140,98 0,0% 47,4% Ryanair 11,06 1,1% 56,0%
BMW 115,20 0,0% 26,3% SAP 67,43 0,0% 15,7%
BNP Paribas 57,18 -0,1% -0,8% Siemens 101,86 0,0% 4.1%
Commerzbank 13,21 0,0% -4,3% Telefonica 13,21 -0,9% 14,5%
Daimler 87,01 0,0% 24,0% Thyssenkrupp 25,24 0,0% 27,2%
Deutsche Bank 33,11 0,0% 8,0% Total 47,60 3,8% -1,5%
Deutsche Post 29,78 0,0% 9,4% Unicredit 6,47 0,9% -1,4%
EON 14,24 0,0% 2,2% Volksw agen 237,81 0,0% 28,5%
Fiat Chrysler Automotives 15,12 -1,0% Wizz Air 20,34 0,0%

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



http://www.erstemarket.hu/
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Vallalati hirek

- A MOL ajanlasunkat a korabbi tartasrol vételre mindsitettik fel, célarunkat pedig 17.400 forintra emeltik.
Az ajanlas a kdvetkezb okok miatt valtozott:

A MOL feldolgozas-kereskedelem Uzletaga l|ényegesen jobb feltételek mellett dolgozik, mint
korabban: a finomitéi marzsok szétnyiltak az alacsony olajar, a finomitéi leallasok és a megugré
kereslet hatasara, a dollar erésddik, a petrolkémia szintén jelentds profit emelkedést mutat.

A cég NXDSP programja 500 millié dollar novekedést hozhat a kutatas-termelés lizletagban 2017-re
(mi 400 millié dollarral szamoltunk), ami ellensulyozza a marzsok 2017-t6l vart gyenguilését.

A kutatas-termelés lzletag lényegesen ellenallébb a csdkkend olajarral szemben, mint korabban
vartuk készonhetéen a 2/3-nyi gazkitermelésnek. Mi 20,7 dollar/hordé EBITDA eredményt becsiliink
55 dollaros Brent ar mellett.

Az orszagkockazat csokken, a menedzsment és Magyarorszag még mindig fekete barany a
befektet6k szemében, de a kockazatéhség és a magyar kormany mostani politikaja joval befektets-
baratabb. Ez segiti cs6kkenteni a kockazatot.

Horvatorszagban nem varunk megallapodast idén, mivel valasztdsok lesznek. Jovére ennek tébb
esélye van. Jelenleg az INA készpénz termeld, mivel a beruhazasok is alacsony szinten vannak. A
piac a legrosszabb forgatokdnyvet arazza, ezért barmilyen javulas vagy esély a megallapodasra
részvényar emel6 lehet.

A cég értékelése kedvezd: a 3.5x 2015-6s EV/EBITDA béven alatta van a versenytarsaknak. A DCF
és a SOTP értékelés is alularazast mutat még jelentés menedzsment és orszagdiszkont figyelembe
vételével is.

- Osszességében j6 esélyt adunk arra, hogy a MOL részvényarra megugorjon és atértékelédjon a piacon.
A kovetkez6 negyedévek eredményei tovabb emelhetik a részvényarat.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaréar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtol Célar
FHB 764 -0,1% -14,3% 16.522 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 419 1,5% 37,4% 1.008.905 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.290 4,3% 1,8% 426.205 Vétel 2015.04.08 17.400
OoTP 5.350 0,9% 21,9% 815.617 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.010 28% -0,7% 292.151 Felhalmozéas 2015.02.06 4.320

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 -0,5%  10,3% USA 10 éves 1,88% -0,9 -80,5
Tavkozlés 48 -0,6%  -2,7% EMU 10 éves 0,17% -1,6 -138,7
Olaj 1.363 0,1% -11,0% Magyar 10 éves 3,28% -0,0 -226,0
Gyogyszer 574 0,5% 17,5% USA 5 éves 1,31% -0,6 -35,1
Szalltmanyozas 8.608 0,5% 15,3% EMU 5 éves 0,11% -0,8 -74,0
Félvezet6 111 -0,4%  13,2% Magyar 5 éves 2,62% -2,0 -213,0
Kézszolgaltatd 45 -1,2% 6,4% Japan 5 éves 0,10% 0,9 -8,6
Hadiipar 3.191 -0,4%  24,4% EMU 3 hénapos 0,16% 0,9 -35,3

Magyar referenciahozamok
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
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 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 mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl 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 elkdvetkezé
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 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) tularazott 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-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 vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci 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 fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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