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Unicredit - vétel

Belépési pont:

Piaci ar EUR Kiszallasi pont: 6,9 Stop-loss: 3,75

Elkezdett a toke eldbujni az eddigi biztonsagos bunkerekbdl, melynek eredményeként tartésan
tovabb folytatédhat a mostani pozitiv hangulat a nemzetkézi tékepiacokon. Ennek az emelkedésnek
a nyertesei lehetnek a bankszektor részvényei. Mint az iparagi, mint pedig a vallalati kilatasok
alapjan kedvezo vételi lehetoséget véliink felfedezni az UniCreditben, melyet a kedvezé technikai
kép is tamogat.
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Technikai kép:

- A hosszu tavu grafikon alapjan tovabbra is egy csokkend trendben mozog az arfolyam, azonban a
révidebb tavu mozgasok mar emelkedés irdnyaba mutatnak. Az elmult hénapokban mutatott oldalazas
utédn emelkedésbe kezdett a részvény arfolyama.

- A profit realizalasat 6,9 eurdnal javasoljuk, ahol egy szint és a hosszu tavu csdkkend trend egybeesése
figyelheté meg, ezért ennél magasabb szintre csak nehezen tudna az arfolyam emelkedni.

- A veszteséglimitalé stop-loss megbizast javasoljuk a 20 és a 30 napos mozgoatlag, valamint a 3,77
euronal elhelyezked6 stop-loss megbizas ala elhelyezni 3,75 euréhoz. Az igy felvett pozicid
hozam/kockazat nagysaga kozeliti a 4:1 aranyt.

- A 2012-es évben a forgalom egyértelmien megndvekedett az el6z6 évekhez képest, ami azt mutatja,
hogy ismét megnétt az érdeklédés iranta.
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Globalis és iparagi kilatasok:

- Globalis szinten is jelentésen csokkent a bankok arfolyama az elmult néhany évben és bar némi javulas
mar megfigyelhet6 volt a 2012-es évben, ennek ellenére még tovabbra sem a bankok éve volt a tavalyi.
Az egész iparagra jellemz8, hogy altalaban Iényegesen a konyv szerinti érték alatt kereskednek a
bankok részvényeivel, ennek oka, hogy tovabbra is jelentés félelmek vannak a pénzigyi szektor
részvényeivel kapcsolatban.

- A jelenlegi alularazottsag nem kizardlag a bankok gyenge teljesitményébdl fakad, sokkal inkabb a
magas kockazati prémium eredménye, ami azonos vallalati teljesitmény mellett is lefelé tolja el a
vallalat értékelését.

- Az elmult idészakban a befekteték elkezdtek elémaszni a bunkerekbdl, ami a kockazati étvagy
megnovekedésén keresztll Uj csicsok kdzelébe hajtott tobb nemzetkdzileg jelentés indexet is.

- A kockazati étvagy ndvekedésének egyik szemléletes példaja az EUR/CHF arfolyam elmult napokban
bemutatott elmozdulasa. Csaknem 1 évig volt az arfolyam az 1,20 és 1,21 kdzotti szlk tartomanyban,
melybdl legfeljebb csak révid idére volt képes kilépni. Azonban a mult héten lendiletes emelkedés vette
kezdetét, melynek eredményeként az arfolyam atmenetileg atlépte az 1,25-6s arfolyamot is.
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- Az elmult években a svajci frank, mint jellemz& menedék deviza rendkivil erés volt, azonban a mostani
gyengllése a kockazati étvagy ndvekedésének jelének tekinthet6. Amennyiben a kockazati prémium
tényleg jelentés mértékl csdkkenést mutatna, annak legnagyobb nyertesei azok az instrumentumok
lehetnének, melyek a valsag alatt legkevésbé voltak kedveltek, igy példaul jelentds rally elé nézhetink
a bankszektorban és a mediterran térségben is. Az olasz bankszektorrdl, mind a ketté kombinaciéjarol
mar nem is beszélve.

- Az olasz tézsdeindex (FTSE MIB) teljesitménye lathaté a lenti grafikonon, melyen lathato, hogy 2007
és 2012 kozott jelentds arfolyamcsokkenés volt megfigyelhetd, azonban a tavalyi év masodik fele az
emelkedés jegyében telt és éppen egy éves bazisbdl tor ki az arfolyam.
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- A 2012-as évben a bankok teljesitménye mar javulast mutatott, erre enged kdvetkeztetni, hogy a nem
teljesité hitelek aranyanak novekedése (NPL) mar jellemzden lassult, azonban még nem érte el a
tetépontjat, arra az idei évben lehet szdmitani. Azonban mar az NPL ndvekedésének lassulasa is
kedvezden befolyasolja a bankok teljesitményét a kedvezdbb céltartalékolasi lehetéségeken keresztiil.

Vallalat helyzetének értékelése:

- A fenti eurdpai bankrendszerre vonatkozé megallapitasok kildndsen igazak az olasz bankszektorra is.
Néhany lényegesebb olasz bank dsszehasonlité adatai lathatéak a kdvetkezd tablazatban.

osztalékho

korrigalt P/BV P/BV ROE zam P/E 2012 P/E 2013
Atlag 0.64 0.47 3.90 1.93 16.57 13.06
UNICREDIT SPA 0.53 0.40 2.57 0.00 19.58 15.29
INTESA SANPAOLO 0.65 0.46 4.23 3.39 13.49 12.07
BANCA POPOLARE DI MILANO 0.40 0.39 2.92 0.00 17.90 15.73
BANCO POPOLARE SCARL 0.38 0.29 2.39 0.00 25.47 12.22
UBI BANCA SCPA 0.52 0.36 2.16 1.30 17.55 15.95
BANCA CARIGE SPA 1.09 0.53 5.60 7.97 14.13 11.38
CREDITO EMILIANO SPA 1.04 0.83 6.98 2.25 12.83 11.31
BANCA POPOL EMILIA ROMAGNA 0.53 0.47 4.38 0.50 11.60 10.50

- A tablazatbdl lathatd, hogy az olasz bankszektor részvényei koézil mindegyikkel kényv szerinti arazas
alatt kereskednek és a korrigalt arfolyam/konyv szerinti érték alapjan is mindossze kettének az értéke
haladja meg az 1-es értéket. Ugyanakkor az UniCredit részvényei még az atlagnal is alacsonyabb
ertéket vesznek fel.

- Az arfolyam és az egy részvényre jutd arfolyam hanyada alapjan nem tekinthet6 kiugronak az UniCredit
arazésa ugyanis az kismértékben az atlag folott helyezkedik el.
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- Ha a kényvszerinti drazast és a részvényenkénti eredményt k6z6s abraban abrazoljuk, akkor lathatd,
hogy a piros négyzettel jelélt UniCredit némileg az atlagot jelképezd egyenes folott helyezkedik el,
vagyis arazasa kevésbé vonzo, mint a tobbi papirnak. Ugyanakkor fontos kilénbség, mely a két mutato
O0sszehasonlitdsanal nem lathaté, hogy az d&sszehasonlitisban az olasz bankszektor részvényei
szerepelnek, melyek kivétel nélkil kisebb meéretliek, mint az UniCredit és tobbségik féleg csak
Olaszorszagon belil tevékenykedik, mikdzben az UniCredit nemzetkdzi szinten is jelen van és ebbdl
kifolydlag kockazati profiia is némileg kulonbozik a szektortarsakétdl. Teljesitménye némileg
kiegyensulyozottabb annak kdszonhetéen, hogy Olaszorszagon kivil Németorszagban és Kozép-Kelet
Eurépéban is jelen van.

Olasz bankszektor arazasa
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| Kévesse az arfolyamokat minden pillanatban!

Erste MobilTézsde > Részletek

- Az abran és a tablazatban is lathatd, hogy a tipikusnak tekinthet6 ROE értekek 2% és 3% kozott
helyezkedik el, vagyis béven van még tér az eredmények javulasanak.

- Az UniCredit Bazel 2.5 szabélyozas szerinti CoreTier1-es mutatdja 10,67%, ami azt jelenti, hogy
stabilan képes megfelelni a kdvetelményeknek. Az elmult id6szakban a kockazattal sulyozott eszk6zok
aranya jelentésen csodkkent, kdszdnhet6en a hitelkockazat multbeli csdkkentésének. Ezek alapjan a
kozeljovében nem kell szamolni Ujabb eszkdzleépitésekre, melybdl egyszeri kdltsége keletkezhetne a
banknak.


http://erstebroker.hu/hu/erste_mobiltozsde.html
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
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