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BUX 22.078 0,5% Mtel 425 -0,2% Bayer 142,7 0,0% BURMUF 300,22 1,1% Olaj ($) 56,4 5,8%
DAX 12231 00% MOL 14965 26% BMW 1154 0,0% EURUSD1,0684 03% Arany($) 1.203 0,8%
S&P 2.107 05% OTP 5788 -1,2% Commerzbank 13,0 0,0% USD/MHUF280,96 0,9% Réz ($) 271,3  0,5%
RDX 1.318 3,8% Richter 4285 0,9% Lufthansa 12,7 0,0% USD/JPY 119,14 -0,2% 10Y hozam 3,26 -3,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Felrobbant a Netflix arfolyama

- Sok ujjal nem tudott szolgalni az EKB

- Idei évi csucsan a kéolaj, 1.200 felett az arany
- Nagyot gyenglilt tegnap a forint

- Csokkent az ausztral kamatvagas esélye

- Az MNB a fogyasztdi hiteleket is forintositana
- Ma szavaznak a MOL osztalékarol

- Emelkedésre szamitunk ma a t6zsdén

Erste kommentar

Ujra Iépett az S&P, és a varhaté cséd el6tt még mélyebbre, gyakorlatilag az ultra bovli kategériaba vagta a
gorogok addsbesorolasat. Persze ezzel nem nagyon foglalkoznak a piacok, a cséd el van kényvelve. Pedig az
EKB 110 milliard eurds kitettsége a gorogok felé nem kis pénz. Ha a hellének semmit nem fizetnének vissza,
akkor az EU minden polgaranak (a gorogoket leszamitva) cirka 220 eurdjaba kerilne (marmint feltékésiteni az
EKB-t a hatalmas veszteségnek kdszonhetben), ez pedig cirka 70.000 forint per f6. Persze ez teoretikus
szam. Valoszinlileg az adossagoknak csak egy részétdl szabadulnanak meg leirassal, a tobbit visszafizetnék.
Raadasul, a nemzeti bankok ,pénznyomtatassal” megoldanak az lgyet.

A DAX a tegnapi emelkedést kdvetéen elfaradt, de még a pozitiv tartomanyban zart. A mai napon mintha
folytatni akarnd a nap végén megkezdett csdkkenést, igy a negativ tartomanyba varjuk az index zarasat.
Itthon egy kis emelkedésre szamitunk, ami nagyon moderalt lehet.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

Dijmentes, redi arfolyam értesitések az Erste Marketen! > Részletek
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszdg Adat Idészak Korabbi

apr. 16. 13:00 us Philip Morris International 2015Q1 1,19 1,01
apr. 16. 13:30 us Goldman Sachs 2015Q1 4,36 4,26
apr. 16. 14:00 us Citigroup 2015Q1 1,54 1,39
apr. 16. 14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) apr. 281 280
apr. 16. 14:30 us Tartés munkanélkiili-segély kérelmek (fé/hét) apr. 2304 23225
apr. 16. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (hd/ho) marc. 4% -1.9%
apr. 16. 14:30 us Megkezdett lakasépitések (hé/ho) marc. -17% 15.9%
apr. 16. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/hd) marc. 1102 1081
apr. 16. 15:45 us Bloomberg gazdaséagi varakozasok apr. 51.5

apr. 16. 15:45 us Bloomberg fogyasztéi elégedettség apr. 47.9

apr. 16. 16:00 us Philadelphiai Fed index apr. 5 6
apr. 16. 22:15 us Advanced Micro Devices 2015Q1 0,01 -0,06
apr. 16. Aft-mkt us American Express 2015 Q1 1,33 1,37

Nemzetkozi hirek

USA:

- A nap eleji emelkedést kdvetden megtorpanast lathattunk a tengerentulon, majd ismét folytatédott az
emelkedés, és a j6 hangulat a nap végéig kitartott. A j6 hangulatot tamogatta az olaj aremelkedése,
de a Fed Bézs konyve és a vallalati jelentések sem alltdk utjat az emelkedésnek (Dow 0,42%,
Nasdag 0,68%, S&P500 0,53%).

- A Fed tegnap publikalt Bézs koényve szerint a legtdbb kdrzetben folytatodott a mérsékelt, illetve
szerény gazdasagi ndvekedés a februar kdzepétdl marcius végéig tartdé masfél hénapban. Az erés
dollar és az alacsony olajar még jobban begyiriizétt a gazdasagba, ennek kovetkeztében mar
elbocsatasok is voltak. A legtdbb kdrzetben magasabb kiskereskedelmi forgalomrél szamoltak be.

- A New York-i feldolgozdipari beszerzési menedzser index aprilisban -1,19 pontra zuhant, mikézben a
varakozas 7,17 pont volt.

- Az ipari termelés marciusban -0,6%-ra slllyedt, aluimulva a -0,3%-os varakozast.

- A Bank of America 21,4 milliard dollaros bevételrél és 36 centes tisztitott egy részvényre jutd
eredményrdl szamolt be gyorsjelentésében. A bevételek 200 millié dollarral multak alul az
elérejelzéseket, azonban az EPS soron mar 7 centtel jobban szerepelt a cég.

- A Delta Airlines 9,4 milliard dollaros arbevétel szamat telibe trafaltak az elemzdék. A tisztitott EPS 45
cent lett a 44 centes érték helyett. Az lGzemanyag koltségek jelentés csokkenése a fedezeti
poziciokon elkdnyvelt kézel 1,1 milliard dollaros veszteség miatt nem tudta érdemben javitani az
eredményt.

- A SanDisk arbevétele 12%-kal 1,33 milliard dollarra esett, ami 300 millié dollarral haladta meg a cég
varakozasait. A profit 86%-kal 17 centre esett a tavalyi 1,14 dollar utan. A visszaesés mogott nem
csupan a kereslet csokkenése, hanem az atlagos értékesitési ar esése is allt. A menedzsment a
miikodési és pénziigyi problémakat latva azonnali |épéseket helyezett kilatasba.

- Toébb mint 12%-kal ugrott meg a Netflix arfolyama az elsé negyedéves szamokra. Az arbevétel a
vartnak megfeleléen 1,57 milliard dollarra ragott a tavalyi 1,27 milliard dollar utan. Az egy részvényre
juté eredmény 38 cent lett, ami elmarad a vart 63 centtdl, és a bazisidészaki 86 centtdl is, azonban ha
megtisztitjuk a negativ devizahatasoktol a profit sort, akkor 77 centes eredményt kapunk. A kitor6
6réom oka a felhasznaloi létszam megugrasa volt, hiszen a nemzetkdzi szintéren 2,6 millié fével béviilt
a cég a tervezett 2,25 millié f6 helyett, mig a hazai piacon 2,28 milliét mutatott a szamlalé a korabban
vart 1,8 millié f6 helyett. A menedzsment tajékoztatasa szerint 2016-ban mar a nemzetkdzi divizid
eredménye is pluszba fordulhat a magas terjeszkedési koltségek lecsengésével parhuzamosan.
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3% feletti pluszt értek az Intel szamara a keddi gyorsjelentés utdn megjelend elemzdi
celatmodositasok, ami az esetek dont6 tobbségében felllsulyozasra javitést jelentenek a jelenlegi
tartasrél sz6l6 ajanlasok utan.

Piacnyitas el6tt érkezik a Goldman Sachs és a Citigroup gyorsjelentése.

Eurépa:

Az eurépai t6zsdék a nap nagy részét iranykereséssel toltotték, igy érdemi elmozdulasrél nem tudunk
beszamolni.

Az alapkamat és a betéti rata mértékén sem valtoztatott az EKB tegnap. A sajtétajékoztatod
félbeszakadasa utan arrél szamolt be Mario Draghi, hogy az alacsony olajarak miatt idén az inflaciés
folyamatok horgonyzottak maradhatnak. A QE program a kit(iz6tt 2016. szeptemberi céldatumig
biztosan futni fog, és jelen pillanatban a vasarolhatd kétvények mennyisége is megfelel6nek tlnik.
Gorogorszaggal kapcsolatban a cséddel nem szamolnak, 110 milliard eurdnyi kintlévésége van a
szervezetnek Gorbgorszag iranyaba.

A Standard & Poor’'s Goérdogorszag adésbesorolasat ,B-"-r6l ,CCC+”"-ra vagta vissza a targyalasok
elhuzédasa miatti bizonytalansagok névekedése miatt.

Ukrajna a korabban jovahagyott 17,5 milliard dollaros segélycsomag masodik, nagysagrendileg 2,5
milliard dollaros részletét juniusban mar kézhez szeretné kapni az ukran jegybank tajékoztatasa
szerint.

Olaj, arany:

A WTI 56,3 dollarra ugrott ma reggel, ami az idei év legmagasabb ara. A piacot aggasztja, hogy az
USA termelése elérte a csucsat, és majusban mar csokkené olajkihozatal varhaté a palaolaj
kitermel6k fel6l. Az USA kéolaj termelése mar a mult héten is 20 ezer horddval esett naponta 9,3
millié horddra. Fontos kiemelni, hogy furéfejek szama is csdkken, ami a jov8re nézve is alacsonyabb
kihozatalra utal.

Az arany tovabbra is 1.200 dollar kéral maradt, igaz most némileg a fontos arszint folé tudott kuszni. A
tegnapi gyenge USA ipari termelési adat csOkkenti az azonnali Fed kamatemelés esélyét, sét ugy
tlnik, hogy akar a jov6 év kdzepére is csuszhat ez a 1épés. A gyenge USA gazdasagi aktivitads seqiti
az aranyat és gyengiti a dollart.

. b Kereskedés olajjalaBET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

A tegnap délutani 6rdkban nagyot gyengilt a forint az euréval szemben. Az arfolyam visszapattant a
296-0s tdmaszrél és 300-ig meg sem allt az emelkedés. Mar az EKB kamatdont6 Ulésének
bejelentése elétt elindult a gyengulés, és egészen a késd délutan orakig tartott. A régios devizak
kozul egyedul a térdk lira gyengllt a forintnal is erételjesebben.

A dollar tegnap némileg gyengult az eurdval szemben, de a reggeli kereskedésben mar fordulat
latszik. Elképzelhetd, hogy hamarosan ismét visszateszteli az 1,05-6s szintet az EUR/USD érfolyama.
A torok lira az elmult napokban nagyot gyengllt az euréval szemben, az arfolyam egészen 2,9-ig
rallyzott, ahol tavaly decemberben jart utoljara. A mai kereskedésben mar némi korrekcié lathaté az
EUR/TRY devizaparban.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 225 index minimalis minusza mellett a Hang Seng index 0,4%-ot tudott emelkedni, mig a
Shanghai Composite index 2,5%-os pluszba lendiilt.

A marciusi ausztral munkanélkiliségi rata a vart 6,3% helyett 6,1%-ra csdkkent, mikézben a
foglalkoztatottsagi rata 8 hodnapos csucsra emelkedett. A tovabbi kamatvagas esélye ezzel
3
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parhuzamosan csodkkent. A piac szerint egy 25 bazispontos kamatcsOkkentésnek a majusi Ulésen
most mar csupan 56% az esélye a korabbi 74%-0s becslés utan.

Hataridds piacok:

- Az amerikai hatarid6és piacok a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel, mig az eurépaiak vegyes képet
mutattak. A DAX minuszban volt.

EUR/HUF (napi felbontas)
BUX Index (napi felbontas)
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BUX (pont) 21.951 22.234 21.793 22.078 EUR/HUF 299,96 300,65 299,31 299,68

Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zaro6 érték napi 52 hét

Dow Jones 18.113 0,4% 10,3% WIG 20 2.475 1,7% 3,3%
Nasdaq Composite 5.011 0,7% 22,6% PX 1.051 -0,2% 4,9%
Nasdaq 100 4.425 0,6% 25,2% Hang Seng 27.654 0,1% 21,8%
FTSE 100 7.097 0,3% 7,8% Russell 2000 1.275 0,8% 12,7%
RDX 1.318 3,8% 18,6% Nikkei 19.878 0,0% 37,9%
ISE 30 99.067 -1,3% 11,7% ATX 2.651 0,9% 7,5%
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valtozas valtozas

zaroéar napi 52 hét zaroéar napi 52 hét
Adidas 75,91 0,0% -1,3% Infineon 11,74 0,0% 44,3%
Arcelormittal 9,44 2,9% -19,2% Linde 191,51 0,0% 34,6%
Axa 24,27 0,5% 32,8% Lufthansa 12,68 0,0% -31,2%
Banco Bilbao 9,66 1,1% 8,8% Nokia 7,38 -1,5% 47,1%
Banco Santander 6,89 0,6% -2,2% Osram 47,10 0,0% 11,4%
BASF 95,15 0,0% 21,8% Raiffeisen 15,59 3.2% -32,5%
Bayer 142,66 0,0% 53,5% Ryanair 11,19 -1,4% 59,5%
BMW 115,41 0,0% 27,7% SAP 68,67 0,0% 16,4%
BNP Paribas 57,14 0,6% 5,3% Siemens 103,05 0,0% 6,4%
Commerzbank 13,04 0,0% 1,6% Telefonica 13,72 1,4% 18,1%
Daimler 87,27 0,0% 33,3% Thyssenkrupp 25,95 0,0% 32,3%
Deutsche Bank 32,94 0,0% 9,7% Total 49,74 2,1% 1,5%
Deutsche Post 30,61 0,0% 16,1% Unicredit 6,41 1,3% -1,2%
EON 14,60 0,0% 7.2% Volksw agen 236,74 0,0% 24,6%
Fiat Chrysler Automotives 15,42 0,5% Wizz Air 21,00 0,0%

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

Vallalati hirek

- Nagy Marton, a jegybank ugyvezetd igazgatdja szerint a személyi és a gépjarmi hiteleket is le kellene
valtani. Mindkét hitelfajta fogyasztoi hitel, igy érvényes volt ra az elszamolas (kamat és arfolyamrés). A
forintositas valodszinlleg az aktualis arfolyamon fog megtorténni. Az OTP 460 millid svajci frank
hitelallomannyal rendelkezik, mig az FHB-nek gyakorlatilag nincs ilyen hitele (7 milli6 CHF). Ha mégis a
jelzaloghitelek forintositdsakor alkalmazott arfolyamot hasznaljak itt is, ami nem tul valészini, akkor az 10
milliard forint veszteséget jelent az OTP-nek (részvényenként 35 forint), mig az FHB-re nincs érdemi
hatdsa. Az Ujabb forintositas 290 ezer tgyfelet érint (500 millidrd forint, vagy 1,75 milliard svajci frank). A
fogyasztéi hitelek levaltasa realis forgatékdnyv, hiszen az MNB rendelkezik az ehhez sziikséges
tartalékkal. A forintositas nagy valdszinliséggel aktualis arfolyamon torténik, igy a bankokra semmilyen
hatassal sem lesz.

- A bankadd csokkentésérdl szolo tervezet mar jové héten a kormany elé kerlilhet, mondta el Orban Gabor,
az NGM allamtitkara.

- A Magyar Telekom tegnapi kozgylilése a vartnak megdfeleléen elfogadta, hogy a cég a 2014-es
eredmény utan nem fizet osztalékot. A makedon leanyvaéllalat ugyanakkor dsszesen 10,9 milliard forint
osztalékot fizet, ebbdl 6,2 milliard forint jut a Magyar Telekomnak.

- Ma tartja kdzgyllését a MOL. A tarsasag 50 milliard forintot fizet ki osztalékként, ami a cég sajat
részvényeit is figyelembe véve 493 forintot jelent részvényenként.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 761 -12% -14,4% 22.135 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 425 -0,2%  38,4% 444.981 Tartas 2015.02.26 400
MOL 14.965 2,6% 16,5% 245.261 Vétel 2015.04.08 17.400
OTP 5.788 -1,2%  38,5% 859.113 Tartas 2014.10.02 4.560
Richter 4.285 0,9% 13,9% 234.042 Felhalmozas 2015.04.10 4.575

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 0,4% 11,9% USA 10 éves 1,90% 1,5 -72,5
Tavkozlés 48 0,5% -2,9% EMU 10 éves 0,11% 0,1 -137,7
Olaj 1.430 22%  -9,0% Magyar 10 éves 3,24% -2,0 -240,0
Gyogyszer 586 0,1% 19,4% USA 5 éves 1,33% 1,5 -31,7
Szallitmanyozas 8.705 0,1% 14,7% EMU 5 éves 0,14% 0,4 -69,5
Félvezetd 114 1,5% 19,0% Magyar 5 éves 2,59% -1,0 -214,0
Kozszolgaltatd 45 0,2% 4,0% Japan 5 éves 0,09% 0,4 -10,5
Hadiipar 3.167 -0,0% 21,6% EMU 3 hoénapos 0,18% 1,0 -36,5

Magyar referenciahozamok
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4.0% -

3.0% -
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1.0% T T T T
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Alapkamatok (%): MNB 1,95 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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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 add 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 hitelezdket.

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 megtérilés — 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban 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 Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minésitheték 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.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 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/

