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BUX 23,074 0.3% Mtel 405 -1.0% Bayer 113.1 0.0% EURMUF 316.10 -0.4% Olaj ($) 374 2.9%
DAX 10,450 3.1% MOL 13,720 -0.1% BMW 944 0.0% EUR/USD1.0931 -0.6% Arany ($) 1,061 0.1%
S&P 2,043 1.1% OTP 5778 1.9% Commerzbank 9.4 0.0% USDHUF289.18 0.2% Réz ($) 205.1 -2.5%
RDX 939 3.4% Richter 5,241 -0.6% Lufthansa 13.7 0.0% USD/JPY 121.68 0.5% 10Yhozam 3.6 -1.0

el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Ma van a nagy nap, a Fed dontésére koncentral a vilag
- Elftjta a szél az idei brit kamatemelést

- Megtaltosodott az olaj

- Jol teljesitett tegnap a forint

- Azsia is csatlakozott a rallyhoz

- Oldalazasra szamitunk ma a Budapesti Ertéktézsdén

Erste kommentar

Elj6tt ez a nap is. Este 8 6rakor a Fed dontéshozdk nagy valdszinlséggel 25 béazisponttal 0,5 szazalékra
emelik az alapkamatot, amely 7 éve a 0,25 szdzalékos szinten van. Nyilvan fontos tényezd lesz a
kamatddntést kdvetéen, hogy a Fed kormanyzéi hogyan latjdk a kamatpalyat. Ha ez megemelkedne, az a
feltdrekvd piacok devizaira, igy a forintra is negativan hatna. Ugyanakkor a mai kamatemelés mar kiléndsebb
hatassal nem kellene, hogy legyen sem a deviza-, sem a részvényarfolyamokra, hiszen a piac majdnem 100
szazalékos bizonyossagot ad a Iépésnek. A kamatemelés egyébként bizonyos cégeket (nagyon eladésodott,
gyenge cash flow-val rendelkez8 cégek) nehéz helyzetbe hozhat annak ellenére, hogy a lépés régoéta tudott.
igy egyesek a megnévekvé pénziigyi terhek miatt csédhullam kialakulasat sem tartjak lehetetlennek. Nyilvan
nem feltétlenll a 25 bazispontos emelés, de esetleg egy gyorsabban emelkedé kamatpalya mar tényleg
komoly veszélyeket hordozhat magaban.

Itthon a BET kézgy(lésére figyelhetiink, ahol az MNB atveszi a hatalmat. A hirek szerint Nagy Marton alelnok
veszi at az elndki poziciét a BET-en, mig a vezérigazgatdi posztra Végh Richard, az MNB igazgatéja az
esélyes jeldlt. A kdzgylilés utani sajtotajékoztatén remélhetdleg Iényeges informacidkat is megtudhatunk az uj
tulajdonos terveivel kapcsolatban.

A DAX és a BUX esetén is oldalazasra szamitunk a mai napon, a Fed kommunikacios bizonytalansagaval
kapcsolatos 6vatossag miatt. A DAX esetében a negyedoras grafikonon jol latszik, hogy egy forditott vall-fej
alakzat van kialakuldban, amely ha beteljesedik, akkor a kbdzeljovében (a mai nap végén, de valdszinileg
inkabb holnap) a DAX célba veszi a 10.850 pont kortili szinteket.

=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 1dé Orszag ld6szak Korabbi

dec. 16. 9:30 GE Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - elézetes, tény dec. 52.9 53.0
dec. 16. 9:30 GE Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - elézetes, tény dec. 55.6 55.4
dec. 16. 10:00 EMU Feldolgozdipari beszerzési menedzser index - elézetes dec. 52.8 52.8
dec. 16. 10:00 EMU  Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - el6zetes dec. 54.2 54
dec. 16. 10:30 UK Atlagbérek valtozasa 3 hénap okt. 3 25
dec. 16. 10:30 UK ILO munkanélkiiliségi rata okt. 5.3% 5.3%
dec. 16. 10:30 UK Munkanélkiili segélykérelmek szamanak valtozasa nov. 3.3 0.75
dec. 16. 11:00 EMU  Fogyaszt6i arindex - végleges nov. 0.1% 0.1%
dec. 16. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések dec. 1.2%

dec. 16. 14:30 us Megkezdett lakasépitések (ho/ho) nov. -11% 6.6%
dec. 16. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (hd/ho) nov. 5.1% -1%
dec. 16. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/hd) nov. 1161 1150
dec. 16. 15:15 us Kapacitas kihasznaltsag nov. 77.5% 77.4%
dec. 16. 15:15 us Ipari termelés (év/év) nov. -0.15% -0.2%
dec. 16. 15:45 us Feldolgozdipari beszerzési menedzser index dec. 52.8 52.6
dec. 16. 20:00 us Federal Reserve kamatdontés dec. 0.25% 0.5%
dec. 16. 22:15 us FedEx 2016 Q2 2.31 2.50
dec. 16. Aft-mkt us Oracle 2016 Q2 0.56 0.60

Nemzetkozi hirek

USA:

- Ma van a nagy nap, a Fed dontésére koncentral a vilag. A befektetSk arra szamitanak, hogy hét év
utan el8szor kamatot fog emelni az amerikai jegybank a 0-0,25%-0s szintrél. A piacok hatdrozottan jol
teljesitettek a tegnapi kereskedésben. A j6 hangulatot az olaj arfolyamanak emelkedése is segitette
(Dow Jones 0,9%, Nasdaq 0,86%, S&P500 1,04%).

- A kamatddntésen tul a jegybanki kommunikaciét is érdemes lesz figyelni, hiszen talan még a
kamatdontésnél is fontosabb, hogy milyen nyilatkozatot tesz a Fed a jov6beli kamatpalyat illetéen. A
piac arra szamit, hogy a jegybankarok varakozasat bemutatd dot plot-ban jelentésebb, lefelé torténd
elmozduldsok lehetnek, a jegybankarok imméaron a piaci varakozasokhoz hasonldéan laposabb
kamatpalyara szamithatnak.

- A masik fontos kérdés az eszkOzvasarlasi program hozamainak Ujrabefektetése lehet. Ezzel
kapcsolatban az utébbi id6ben a jegybank nem folytatott aktiv kommunikaciot, igy valoszin(ibbnek
tlinik, hogy egyel6re még fenntartjak a programot.

- Bar a Fed valdsziniileg szigoritani fog a jegybanki politikdjan, de ezzel parhuzamosan Uj atmeneti
jegybanki eszkdzOk is johetnek. Féleg a likviditas érdekében valdszinl a révidtavu repo Ugyletek
kiszélesitése.

- Hosszu targyalasok eredményeként csitdortokdn megszilethet a 2016 szeptemberéig sz6l6
megallapodas az amerikai kéltségvetési plafonrdl.

- Tegnap érkeztek meg az el6zd havi inflaciés adatok. A maginflacié a vart 2%-ra emelkedett az
oktéberi 1,9%-rol, igy elérte a jegybank céljat. Ez egy Ujabb érv lehet a monetaris tanacsnak a
kamatemelési ciklus elkezdéséhez. A tisztitatlan inflacid esetében oktdberhez képest stagnalast
lattunk, az el6z8 évhez képest pedig 0,2%-rél 0,5%-ra emelkedett a fogyasztéi arindex.

- A Ford 2016-ban mar onvezet6 autét szeretne tesztelni Kaliforniaban.

- A Baker Hughes és a Halliburton lzlete, melynek soran a Halliburton 35 milliard dollart fizetne a
Baker Hughes-ért aprilis 30-ra tolédik ki a versenyhatdsagi aggalyok miatt.

- A Qualcomm-nal a vallalati stratégia fél éve tarto fellilvizsgalata utan mégsem fogjak szétvalasztani a
chipgyart6 és a technoldgiai licenc részleget.
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Az Amgen 27%-kal 1 dollarra emelte meg a negyedéves osztalék mértékét, amit marcius 8-an
fizetnek majd Ki.

Eurodpa:

Tegnap nagy rally-ba kezdtek az eurdpai indexek. A FTSE 100 index 2,5%-ot, a DAX index 3,0%-ot,
mig a CAC 40 index 3,2%-ot emelkedett.

Mark Carney, a brit jegybank elndke szerint még nem j6tt el az idé a kamatemeléshez. Ez a mondat
szoges ellentéte az év eleji-kbzepi kommentaroknak, amikor a kamatemelés mellett tortek landzsat. A
novekedési szamok megallnak a helyiiket, de a novemberi 0,1%-0s inflaciés adat nagyon messze van
a 2%-os céltdl, és a bérek ndvekedése az elmult 3 hdnapban 2,3%-kal esett.

A mai napon eur6zonas beszerzési menedzser index és novemberi inflaciés adat is érkezik a brit
munkaerépiaci adatok mellett.

Olaj, arany:

Nagy megpattanast kdvetéen egészen 40 dollarig ugrott a WTI tipusu kd&olaj arfolyama. A gyors
felpattanas hatterében valészinilileg az all, hogy korabban jelentés short pozicidk épiiltek fel az olajjal
szemben, melyek zarasa vételeket generalt a piacon.

Amerikaban ismét felmerilt, hogy feloldanak a 40 éve létez6 olaj kiviteli tilalmat. Mivel az USA
tovabbra is nettd importér, ez a Iépés valdszinilileg elsésorban a kiilénb6z8 olajfajtak kdzotti spreadet
befolyasolhatna, lenyomva a WTI-Brent kiilénbozetet.

A Nemzetkdzi Atomenergia-ligynokség hivatalosan is lezarta az Irannal kapcsolatos vizsgalatokat. A
vizsgalat lezarasa és kedvezd vélemény kiadasa feltétele volt az Iran elleni szankcidk
megszintetésének, igy ismét egy kis lépéssel kdzelebb kertltink ahhoz, hogy Iran ismét megjelenjen
a vilagpiacon. A vizsgélat lezarasatél fuggetlenll tovébbra is feligyeli az orszagban zajlé
tevékenyseégeket.

A Fed kamatdontS Ulését megel6z6en az arany arfolyama minimalis elmozdulast kdvetéen 1.064
dollarra emelkedett.

B Kereskedés olajjalaBET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek

Devizak:

Er6sddni tudott tegnap a forint az euréval szemben. Az arfolyam a 318 forintos ellenallasrol pattant le,
és egészen késb délutanig tartott a j6 hangulat a hazai fizetéeszk6z piacan, de estére kifulladt a
forinter8sddés, és a 315 forintos minimumrdl 316 forintig korrigalt zarasra az EUR/HUF devizapar. Az
MNB tegnapi kamatdéntd ulésrél azt érdemes kiemelni, hogy a jegybank egyelére elhalasztotta a
kordabban beharangozott nem-konvencionalis lazité intézkedéseket. Az MNB azonban azt is
hozzatette, hogy aktivan vizsgalja ennek lehetéségét. Ezek a szavak is segitették a forint tegnapi jo
teljesitményét. Az alapkamatot pedig a vartnak megfeleléen 1,35%-on hagyta a monetaris tanacs.
Nagy Marton jegybankelndk nyilatkozata szerint az inflaciés cél elérése még késébbre, 2018 elejére
tolodhat ki, mig korabban 2017 masodik felét tartotta realis célnak a jegybank.

A dollar piacan tegnap jokedv uralkodott. Az arfolyam lepattant az 1,103-nal huzédé 200 napos
mozgodatlagrdl és 1,094-ig esett a kurzus az eurd ellenében. A kedvezd inflacids adat is segitette a jo
hangulatot. Bar az EUR/USD grafikonja alapjan tovabbi dollarer6sédés varhato, a kdvetkez6 tamasz
1,081-nél talalhaté, de nem art az évatossag, mert ma este fogjuk megtudni a Fed kamatdoéntd
Ulésének a végeredményét. A piac arra szamit, hogy a jegybank elkezdi a monetaris szigoritast, de
azért lehetnek még meglepetések, amelyek komolyabb mozgast hozhatnak a devizapiacra.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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Tavol-Kelet:

- A Nikkei a héten el6szor tudott emelkedést felmutatni, de rogtdén 2,6%-ot emelkedett. A Hang Seng
1,9%-ot, a Shanghai index pedig 0,1%-ot emelkedett a kedvezd nemzetkdzi hangulatban.

- A kinai kormanyzati tervekben szamszerlien nem szerepel a jov6 évi GDP ndvekedési varakozasok, a
bejelentés szerint ésszerli névekedést szeretnének elérni. Ez is arra utal, ami korabban mar t6bbszdr
megjelent, hogy elfogadjdk a ndvekedés lassulasat. Varakozasok szerint 2016-ban is tovabb
folytatodik a lassulas és 6,6-6,8% kdzott lehet a ndvekedési Gtem.

- A kinai juan leértékeld trendje ma gyorsan irdnyt valtott. A mai er6s6dés mdgott tdbben is a kinai
jegybank intervencidjat gyanitjak.

Hataridds piacok:
- Mind az amerikai, mind az eurépai hataridés piacokon pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.

BUX Index (napi felbontas)

25,000 EUR/HUF (napi felbontas)
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BUX (pont) 23,004 23,168 23,004 23,074 EUR/HUF 313.01 313.49 312.84 313.15
Nemzetko6zi részvényindexek
valtozas valtozas
zaro6 érték napi 52 hét zaré6 érték napi 52 hét
Dow Jones 17,525 0.9% 2.7% WIG 20 1,772 1.0% -22.0%
Nasdag Composite 4,995 0.9% 9.8% PX 929 1.0% -1.7%
Nasdaqg 100 4,597 0.6% 12.4% Hang Seng 21,714 21% -4.2%
FTSE 100 6,018 2.4% -5.0% Russell 2000 1,132 1.4% -0.7%
RDX 939 3.4% 33.8% Nikkei 19,050 2.6% 13.7%
ISE 30 88,583 4.3% -9.6% ATX 2,352 2.6% 13.2%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

2015. december 16.

valtozas valtozas

zaroar napi 52 hét zaroar napi 52 hét
Adidas 89.10 0.0% 62.3% Infineon 13.48 0.0% 65.6%
Arcelormittal 3.56 5.5% -59.5% Linde 131.01 0.0% -11.3%
Axa 24.69 2.3% 34.7% Lufthansa 13.72 0.0% -2.2%
Banco Bilbao 6.93 1.9% -11.8% Nokia 6.40 2.6% 1.8%
Banco Santander 4.63 4.2% -32.1% Osram 40.40 0.0% 26.2%
BASF 70.01 0.0% 2.5% Raiffeisen 13.78 3.5% 19.7%
Bayer 113.06 0.0% 1.7% Ryanair 14.68 2.3% 63.6%
BMW 94.36 0.0% 9.1% SAP 71.73 0.0% 32.2%
BNP Paribas 52.45 4.3% 9.9% Siemens 88.21 0.0% -2.5%
Commerzbank 9.39 0.0% -14.2% Telefonica 10.70 4.4% -9.8%
Daimler 75.36 0.0% 13.6% Thyssenkrupp 17.41 0.0% -14.4%
Deutsche Bank 21.37 0.0% -11.3% Total 42.29 4.2% 4.6%
Deutsche Post 25.36 0.0% -2.8% Unicredit 5.16 4.9% -2.4%
EON 8.25 0.0% -39.9% Volksw agen 134.30 0.0% -23.5%
Fiat Chrysler Automotives 12.37 4.4% Wizz Air 23.25 0.0%

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



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

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
Magyar Telekom 405 -1.0% 22.4% 537,021 Felhalmozéas 2015.09.29 450
MOL 13,720 -01% 25.2% 69,264 Vétel 2015.09.17 17,900
OTP 5,778 1.9% 56.8% 694,447 Tartas 2015.10.02 6,000
Richter 5,241 -0.6% 48.7% 240,495 Felhalmozéas 2015.08.05 5,190

Amerikai szektorindexek Allamkoétvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 24 2.3% 1.5% USA 10 éves 2.26% -0.4 20.3
Tavkozlés 41 05% -8.7% EMU 10 éves 0.66% 1.4 59
Olaj 1,092 24% -12.2% Magyar 10 éves 3.68% 6.0 23.0
Gyogyszer 538 1.5% 2.6% USA 5 éves 1.69% -0.3 17.3
Szallitmanyozas 7,551 0.8% -13.6% EMU 5 éves 0.05% -0.4 -12.6
Félvezet6 115 2.0% 4.2% Magyar 5 éves 2.89% 4.0 -7.0
Kézszolgaltatd 42 0.8% -6.9% Japan 5 éves 0.04% 1.1 -0.8
Hadiipar 2,935 0.8% 9.2% EMU 3 hénapos 0.33% 0.9 -31.6

Magyar referenciahozamok
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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 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 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 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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelbsséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikaldsa, atdolgozasa, terjesztése kizérdlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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