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BUX 21.396 0,3% Mtel 398 0,8% Bayer 120,5 -0,4% BURMUF 313,45 -0,3% Olaj ($) 49,2  8,8%
DAX10.259 -04% MOL 13860 -0,9% BMW 821 -0,7% BURUSD1,1211 02% Arany($) 1.135 0,1%
S&P 1972 -08% OTP 5.387 1,0% Commerzbank 10,0 -1,4% USD/HUF 279,54 -0,5% Réz ($) 233,8 -0,4%
RDX 1.000 3,3% Richter 4.272 0,8% Lufthansa 10,8 -1,8% USDIJPY 121,23 -0,4% 10Y hozam 3,7 -1,0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Nagyon gyenge honapot zartak a tengerentuli piacok

- 2011 ota nem zartak ilyen rossz honapot az eurdpai té6zsdék

- Hatalmas emelkedés a kbolaj piacan, kismértékben javult az arany megitélése is
- Ismét gyengilni kezdett a forint

- 6 és fél éves mélyponton a kinai feldolgozéipari kilatasok

- Avartnal rosszabb eredményt k6z6lt az FHB

- Csokkenésre szamitunk ma a Budapesti Ertékt6zsdén

Erste kommentar

Az elmult néhany nap legforrobb sztorija az olaj szarnyalasa, amelyre nem volt példa az elmult 25 évben.
Tegnap két hir is fUtétte az olajar emelkedést. Egyrészt az OPEC kitermelése cirka 200.000 hordéval
csokkent augusztusban Iraknak készonhetéen, mivel délen csdkkentek a szallitdsok, masrészt északon a
cs6vezetéket bombatalalat érte még korabban. igy 31,4 millié hordé volt az OPEC napi kitermelése, mikdzben
a cél amugy 30. A masik tényezd egy OPEC dokumentum azon olvasata volt, hogy a szervezet aggodik az
alacsony olajarak miatt, és emiatt 1éphet a kdzeljov6ben. Szerintiink meg csak annyirdl van sz, hogy az
er6sen tuladott olajpiacon jott egy komoly ,short covering”, azaz a befekteték a kéthonapos, tobb mint 30
szazalékos szakadast kovetden visszavették az eladasi pozicidikat. igy az arfolyam az 50 napos
mozgdatlagig pattant fel, ahonnan ma reggel ujra dél felé vette az iranyt a szezonalis kereslet lanyhulasa,
illetve az irani olaj varhaté piacra kerllésének kdszénhetben.

Az azsiai negativ hangulat Eurdpara is ranyomja bélyegét. A DAX jelentds csOkkenést mutat. Gyakorlatilag a
csokkend trendcsatorna aljaig emelkedett az elmult napokban, és innen fordul le. Az is lehet, hogy Uj
mélypontot fog Utni, miel6tt ténylegesen Ujra emelkedd trendbe keril. Persze az még messze van, mert a
csapott vall-fej alakzatbdl (amir6l mar korabban is beszéltlink) 8.900-9.000 pont koril van a cél. A BUX
esetében is csdkkenésre szamitunk a mai napon.

cztatast a piac allasardl és a
> Feliratkozas
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Kilfoldi és hazai adatok
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1d6 Orszag Adat Id6szak Korabbi

9:00 HU Beszerzési menedzser index, tény aug. 50.0 50.7
9:55 GE Feldolgozoipari beszerzési menedzser index - végleges aug. 53.2 53.2
9:55 GE Munkanélkiiliségi rata aug. 6.4% 6.4%
9:55 GE Munkanélkiiliek szamanak valtozasa (ezer f6) aug. 9 -3.5
10:00 EMU  Feldolgozoéipari beszerzési menedzser index - végleges aug. 52.4 52.4
10:30 UK Feldolgozoipari beszerzési menedzser index aug. 51.9 52
11:00 IT GDP (év/év, igazitott) Q2 0.5% 0.5%
11:00 EMU  Munkanélkiliségi rata jal. 11.1% 11.1%
15:45 us Feldolgozoipari beszerzési menedzser index aug. 52.9 52.9
16:00 us ISM feldolgozoipari index aug. 52.7 52.5

us Gépjarma értékesitések (ho/hd) aug. 17.46%  17.3%

us Teljes gépjarmiiértékesités (millié darab) aug. 17.46 17.3

Nemzetkozi hirek

USA:

Rosszul indult a tegnapi kereskedés a tengerentulon, és napkdzben sem tudtak javitani a piacok, igy
egy Ujabb es6 napot lathattunk. Az elmult 17 évben nem zart a mostanihoz hasonlé gyenge
augusztust a Dow Jones. 2010 majusa 6ta ez a legrosszabb hénapja a Dow indexnek, az S&P500 és
a Nasdaq pedig 2012 majusa 6ta nem tapasztalt a mostanihoz hasonlé 6% feletti havi esést. (Dow -
0,69%, Nasdaq -1,06%, S&P500 -0,85%).

A chicag6i beszerzési menedzser index augusztusi 54,4 pontos értéke nagyjabol megfelel a
varakozasoknak.

Tobb kinai nagybefekteté is Osszefogott annak érdekében, hogy létrehozzak a NextEV nevi
vallalatot, amely elektromos autdkat gyartana. Ez pedig az jelenti, hogy konkurenciat kaphat a Tesla.
Az els6 modellt méar jovére bemutathatjak, és a fejlesztésben részt vesznek a nagy autégyartéktol
érkez6 szakemberek is. A befektet6k kozott megtalalhatd a Hillhouse is, akinek az Uber-ben is
részesedése van.

A Google bejelentette, hogy megallapodott a Sanofi gydégyszergyartéval, és a cukorbetegség
kezelésével kapcsolatos fejlesztéseket terveznek. A tarsasdgnak mar vannak hasonld fejlesztései, a
Novartis céggel példaul specialis kontaktlencséken dolgoznak.

A Wal-Mart a koltségcsokkentés jegyében ugy dontétt, hogy egyes Uzletekben az alkalmazottak
kevesebb 6rat fognak dolgozni.

Délutan érkezik az ISM feldolgozdipari index, illetve tengerentili gépjarm{ értékesitési adatokat
publikalnak.

4 & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
» Er

00 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurépa:

Enyhe csdkkenéssel zartak a tegnapi kereskedést az eurdpai részvények. A DAX 0,38%-ot, a CAC40
0,47%-ot csdkkent. A londoni FTSE100 index zérva tartott.

Az eurdpai részvényindexek 6sszességében 8-10% kozotti eséssel zartdk az augusztust. Hasonld
hénapra az elmult évek bikapiacan nem volt példa, utoljara 2011 augusztusaban estek ennél nagyobb
mértékben a részvényindex egy hénap leforgasa alatt.
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A go6rdég Eurobank vezetdje szerint a bankoknak még azelétt t6keemelésre lesz szikségik, hogy a
tékekorlatozasokat feloldanak. Becslések szerint a gérdg bankrendszer felt6késitése 25 milliard eurdt
igényelhet.

Ma a 9.55-kor érkezé német munkaerépiaci adatokra és a 10.00-kor megjelend eurdzonas végleges
feldolgozoipari beszerezési menedzser indexre lesz érdemes figyelni.

Az ukran parlament tegnap megszavazta a decentralizaciot célzé alkotmanymaddositast. Az U térvény

heves ellendllast valtott ki, ugyanis az kulénleges jogokat nyujtana a szakadarok altal ellenérzott
tertileteknek.

Olaj, arany:

A WTI ma reggel 47,7 dollaron allt, miutan tegnap kézel 5 dollarral nétt az arfolyam. A ma reggeli ar
raadasul mintegy masfél dollarral a tegnapi zardar alatt van, ami mutatja, hogy milyen jelentés
mértékl az olaj arfolyamanak valtozékonysaga. Tegnap az OPEC jelezte, hogy kész targyalni mas
termelékkel, hogy racionalis és elfogadhaté olajarat érijenek el. A piac az kismértékben gyengébb
amerikai kinalatra is figyel. Ma reggel viszont gyenge kinai beszerzési menedzser index jelent meg,
ami az olajkeresletre is negativan hat. Ez okozott jelentésebb visszaesést.

A gyenge kinai beszerzési menedzser index miatt a befekteték elkezdték venni az aranyat, ami 1.142
dollarig tudott néni. A piac aggdédik a gyenge kinai makroadatok miatt, amelyek egyértelm{ivé tették,
hogy Kina gazdasaga lassul. A PMI 49,7 ponton all, az 50 pont alatti érték a gazdasag zsugorodasat
és a rendelésallomanyok csdkkenését mutatja.

Devizak:

Jol teljesitett tegnap a forint, a délutani hajranak kdszonhetéen 313,2-ig sillyedt az EUR/HUF
arfolyama zarasra. Reggel azonban Ujabb gyengilési hullam indult, és az arfolyam 313,8-ig
kapaszkodott vissza. Egy erételjesebb visszapattanast csak a 318-as ellenallads tudna megallitani.

Az EUR/USD tegnap elég latvanyosan visszapattant a 20 napos mozgoéatlagrél. Az emelkedés 1,117-
rél indult, és a reggeli érakban ujabb emelkedést lathattunk, ezuittal az 1,127-nél talalhaté 200 napos
mozgoatlagig emelkedett az arfolyam. A kdvetkezd ellendllas 1,143-nal talalhato.

Tavol-Kelet:

Tovabbra is negativ a hangulat az azsiai részvénypiacokon. A Nikkei 3,2%-ot, a Hang Seng 0,7%-ot,
a Shanghai index pedig 1,7%-ot csdkkent. A kinai Topix index a leggyengébb hénapot zarta az elmult
3 évben.

Az ausztral jegybank a varakozdsoknak megfeleléen 2,0%-on tartotta az alapkamatot.

A kinai termel6i beszerzési menedzser index a juliusi 50 pontrdl a varakozasokkal 6sszhangban 49,7
pontra csdkkent. Az 50 pont alatti indexérték gazdasagi visszaesést jelez. A szolgaltatdé szektorban is
visszaesés volt tapasztalhatd. A korabbi 53,9 pontrél 53,4 pontra esett vissza.

A piaci alapu Caixin (korabban HSBC) PMI dsszességében csokkenést mutatott, de példaul az ipari
aktivitast méré komponens varatlanul bévulni tudott.

A Toshiba csaknem 4%-ot esett, miutan a cég Ujabb 10 esetben fedezett fel szamviteli hibakat a
konyvelésében.

Hataridés piacok:

Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacokon negativ hangulat uralkodott ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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maj. 28. jan. 18. jal. 9. jal. 30. aug. 24. . 29. jin. 30. Jdl. 30. aug. 31.
Nyitd Max. Min. Zaro Nyitd Max. Min. Zaro
BUX (pont) 21.307 21.399 21.186 21.396 EUR/HUF 313,39 314,32 313,34 313,99
Nemzetkozi részvényindexek
valtozas valtozas
zaré érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 16.528 -0,7% -3,3% WIG 20 2.164 0,9% -11,4%
Nasdag Composite 4777 -1,1% 4,3% PX 1.024 1,1% 4,4%
Nasdaq 100 4.275 -1,3% 4,7% Hang Seng 21.501 -0,8% -13,1%
FTSE 100 6.248 0,9% -8,4% Russell 2000 1.159 -0,3% -1,3%
RDX 1.000 3,3% -16,3% Nikkei 18.371 -2,7% 18,7%
ISE30 92.361 0,8% -6,9% ATX 2.325 -0,5% 1,2%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en
valtozas valtozas
zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 66,54 -0,5% 16,2% Infineon 9,71 1,4% 9,3%
Arcelormittal 6,94 -4,3% -37,1% Linde 154,51 -0,5% 3,0%
Axa 22,48 -0,1% 19,4% Lufthansa 10,83 -1,8% -18,0%
Banco Bilbao 8,26 -1,1% -10,5% Nokia 5,58 -1,7% -11,5%
Banco Santander 5,46 -1,9% -28,2% Osram 46,96 0,1% 46,2%
BASF 71,61 -0,5% -7,9% Raiffeisen 12,07 -3,4% -36,6%
Bayer 120,53 -0,4% 17,7% Ryanair 12,29 1,0% 73,0%
BMW 82,14 -0,7% -6,6% SAP 59,95 -0,4% 0,9%
BNP Paribas 56,27 -0,7% 9,5% Siemens 88,37 0,0% -7,5%
Commerzbank 9,98 -1,4% -12,7% Telefonica 12,59 -1,1% 5,6%
Daimler 71,53 -0,9% 16,0% Thyssenkrupp 19,31 -1,2% -8,5%
Deutsche Bank 26,24 -0,7% 1,3% Total 40,81 -0,9% -19,3%
Deutsche Post 24,54 -0,8% -1,4% Unicredit 5,83 -0,3% -0,3%
EON 10,09 -1,7% -27,4% Volksw agen 166,80 -1,9% -2,2%
Fiat Chrysler Automotives 12,54 -1,3% Wizz Air 24,09 -1,4%

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



http://www.erstemarket.hu/

@
ERSTE s Panorama 2015. szeptember 1.

Investment

Vallalati hirek

- Tegnap piaczaras utan tette kozzé eredményét az FHB. Ugyan a masodik negyedben mintegy felére
csokkent a veszteség (1.491 millié), a mogottes folyamatok nem tal biztatdbak. A kamatozo
eszkdzallomany jelentésen csdOkkent az eszkdzeladasok és az elszamolasi torvény hatasai miatt. A netté
kamatbevétel a mélybe zuhant, mivel a kiszabhat6 kamatok mértéke és a hozzatartozé netté kamatmarzs
jelentésen csokkent. A nem fizeté eszkozallomany 18 szazalékra ndvekedett az el6zé negyedévi 16,9
szazalékrol, mig a kétes portfélié fedezettsége 50,9 szazalékon maradt. A jutalék bevételek jelentdset
emelkedtek a megndvekedett hitelezési aktivitasnak kdszonhetdéen. A bank alapkezel6je, a Didfa tovabb
novelte a kezelt eszkozallomanyt, és 420 millié forintos adozas el6tti eredményt ért el. A tarsult
vallalkozasok is novelni tudtak eredményiket, igy 412 millié forinttal jarultak hozza a nagy egészhez, ado
el6tt! A tegnap publikalt eredmény olyan értelemben meghokkentd, hogy hatalmasat esett a bank legfébb
bevételi forrasat add nettdé kamatbevétel, amely varhatéan nehezen allhat vissza a korabbi szintre. Ezért
ugy tlnik, hogy az idei évben veszteséges marad a bank. A piac varhatéan néhany szazalékos eséssel
,2annepli” a gyorsjelentést.

FHB
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
millié Ft 2015.11. 2014.11. 2015.1-1l.  2014.1-Il. 2015.1l.  2015.1l. ' vs. Erste
Nettdé kamatbevétel 3.347 5.062 -33,9% 8.052 10.288 -21,7% n.a. 4384 -23,7%
Céltartalék -2.137 -1.115 n.é. 3.335 -2.589 n.é. n.a. -1.036 n.e.
Nettd dij- és jutalékbevétel 1.697 1.048 61,9% 3.277 2.328 40,8% n.a. 1.643 3,3%
Osszes bevétel 5.131 7.554 -32,1% 10.457 15571 -32,8% n.a. 5.927 -13,4%
Addzas elbtti eredmény -2.996 -4.358 n.é. 4.149 -2.776 n.é. n.a. -854 n.é.
Adozott eredmény -1.491 -3.555 n.é. -5.295 -2.410 n.é. n.a. -691 n.é.
Adodzott eredmény 1) -784 -2.848 n.é. -1.176 -996 n.é. n.a. 16 n.é.

1) killénadokkal korrigalva
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar véltozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
FHB 701 -33%  -2,4% 27.268 Tartas 2014.06.18 913
Magyar Telekom 398 0,8% 7,3% 502.290 Tartas 2015.02.26 400
MOL 13.860 -0,9% 17,0% 130.300 Vétel 2015.04.08 17.400
OTP 5.387 1,0%  29,2% 566.549 felllvizsgélat alatt 2015.08.17 felllvizsgalat alatt
Richter 4.272 0,8% 10,0% 432.937 Felhalmozas 2015.08.05 5.190

Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 23 -0,8% 0,3% USA 10 éves 2,18% -3,5 -16,1
Tavkozlés 45 49% -8,7% EMU 10 éves 0,80% 5,6 -9,2
Olaj 1.144 1,0% -32,3% Magyar 10 éves 3,64% -3,0 -81,0
Gyoégyszer 555 -1,4% 6,0% USA 5 éves 1,51% -3,8 -11,5
Szallitmanyozas 7.845 -0,8% -6,7% EMU 5 éves 0,13% 2,9 -47
Félvezet6 101 -0,2%  -5,4% Magyar 5 éves 2,66% -1,0 -86,0
Kézszolgaltatd 42 -1,6%  -1,9% Japan 5 éves 0,07% 0,3 -9,0
Hadiipar 2.796 -0,8% 5,1% EMU 3 hénapos 0,21% -0,5 -21,3

Magyar referenciahozamok

4.5% A
3.5% A
1 hénapja Jelenlegi
2.5% A
1.5% A
0.5% T T T T
Oév 3év 6 év 9év 12 év 15év
Alapkamatok (%): MNB 1,35 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; (i) 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 adéssag 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 kdltségeivel.

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 Laszlo 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 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Nepfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bdrse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

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



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

