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Eurépai bankszektor

Alapjaban véve optimistan tekintiink az europai bankrendszerre, és néhany kivételtdl eltekintve
bizunk abban, hogy a tarsasagok részvényarfolyama tovabb tud emelkedni. Osszesen 8 bankot
(Banco Bilbao, Banco Santander, BNP Paribas, Commerzbank, Deutsche Bank, OTP, Raiffeisen,
Unicredit) vettiink gércsé ala, hogy bemutassuk, milyen folyamatok zajlanak az eurdpai
bankszektorban. Szerintiink tobb bank esetében is a fordulat jeleit lathatjuk a jovedelmezdségben.
Novekedésnek indult a hitelezés, raadasul ezzel parhuzamosan a nem teljesitd eszk6z6k aranyaban is
tal vagyunk mar a csucsokon.

Normalizalodoé eredmény

Az elmult években a hitelezési céltartalékok tartottak nyomas alatt az eurdpai bankok eredményét. A nem
teljesité hitelek (NPL) aranya jelentésen megemelkedett a valsag alatt, amivel parhuzamosan a bankok
céltartalékolasi kotelezettsége is jelentGsen ndvekedett, jelentdsen rontva ezaltal a bankok eredményét.
Mostanra viszont megindult a normalizalédas, a nem teljesitd hitelek aranya csokkenésnek indult, (vagy
bizonyos bankoknal a képz6dés jelentésen lelassult), ezaltal csokkentve a céltartalékolasi kotelezettséget,

vagyis minden egyéb feltételezése mellett az adozott eredmény javulasara lehet szamitani. Jelenleg még
elsésorban eszkdzeladasok segitik az NPL rata csdkkenését.

Az NPL rata alakulasa az eurépai bankszektorban
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Pozitivan hat az EKB

Az EKB nagyszabasu lazitdé programja Iényegében minden szektorra pozitivan hat, azonban hatasa egyikben
sem annyira direkt, mint a bankrendszer esetében. A bankrészvények esetében nemcsak a részvények
értékelésére hat pozitivan, hanem az eredménytermel® képességet is pozitivan befolyasolja.
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e A jegybank kereskedelmi bankok szamara nyujtott célzott refinanszirozési programja (TLTRO)
tartésan alacsony refinanszirozasi lehetéséget biztosit a bankok szamara, ami elsésorban azon
bankoknak kedvezd, melyek esetében a hitelezés jelenleg felfutdban van.

A TLTRO o6sszege (milliard eurd)
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e Az eszkdzvasarlasi program a legtébb eszkdz (értékpapir) értékére pozitivan hat, igy a bankok
kereskedési eredményét is noveli, mikdzben hozzajarul az Uj értékpapir kibocsatasok béviléséhez is.

e Az alacsony kamatok politikdja pedig Osszességében hitelezési aktivitast ndveld, igy hozzjarul
ahhoz, hogy a bankok kamatbevételt termeld eszkdzallomanyanak csokkenése megalljon, sét
egyfajta ndvekedés kezd6dhessen.

Az EKB a havi 60 milliard eurds eszkozvasarlas keretében f6ként német, francia, olasz és spanyol eszk6zoket
vasarol, igy ezek esetében a legnagyobb a kézvetlen hatas a hozamkdrnyezetre, azonban attételesen a nem
eurdzona tagok hozamaira is hat a jegybank.

[Orszag | Téke aranya (%) |
Németorszag 18.0 %
Franciaorszag 142 %
Olaszorszag 123 %
Spanyolorszag 88%
Hollandia 40%
Belgium 25%
Gorogorszag 20%
Ausztria 20%
Portugalia 1.7%
Finnorszag 1.3%
irorszag 12%
Szlovakia 0.8%
Litvania 04%
Szlovénia 0.3 %
Lettorszag 03%
Luxemburg 0.2%
Esztorszag 02%
Ciprus 02%
Malta 0.1%
Eurozona osszesen 704 %
Nem Eurozoéna tagok 29.6 %
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Novekvo stabilitas

Az eurdpai bankszektorban jelentés mértékii alkalmazkodas ment végbe az elmult évek sorén. A hitel/betét
arany a korabbi 150-160%-o0s értékr6l mostanra az egészségesnek tartott 100% kornyékére csokkent, vagyis
kilsé banki finanszirozas nélkil képesek finanszirozni a hitelezést. Ez az alkalmazkodas egy sokkal
stabilabb, a sokkokkal szemben ellenallébb bankrendszert hozott Iétre, azonban a tdkeattétel leépilése
negativan befolyasolta a jévedelemtermel6 képességet. Ugy véljiik, hogy az alkalmazkodas mar nagyrészt
lezarult, igy ennek tovabbi eredménycsokkenté hatasaval mar nem szamolunk.

Hitel/betét arany

» 160

=150

> 140

130

=120

=110

3 [ q
2005 2006 2007
Forras: Bloomberg

Még mindig vannak toxikus eszk6zd6k

A szamos pozitiv fejlemény ellenére a bankrendszerben még mindig jelen vannak aggodalomra okot add
toxikus eszk6zok, minddssze az elnevezésik valtozott. Mig kordbban az értékpapirositott hitelek (ABS,
MBS...) okoztak fejfajast, ezek helyét mara atvették az ukran, orosz kitettségek, vagy éppen a jogi Ugyekre
képzett céltartalékok.
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Kedvez6 értékeltség

Osszességében ugy itéljilk meg, hogy az eurdpai bankszektor értékeltsége mind relativ, mind pedig abszolut
értelemben kedvezd.

1. A sajat t6kére vetitett eredménytermelé képességik (ROE) névekszik, mikozben a tékekoltség (COE)
csokken, féleg a kockazatmentes hozamok és a kockazati prémium csokkenésének hatasara, ami
magasabb fair értékeltséget indokol.

2. Még mindig talalhatéak olyan bankrészvények, melyek sajat konyv szerinti értéklk alatt forognak.

3. Az elmult évek részvénypiaci szarnyalasabol nem tudta kivenni a részét a bankszektor, ahogy az a
kovetkezd abran is lathatd. Ennek eredményeként a szektor sokkal kevésbé tulftitott, mint a
részvénypiac egésze, igy alacsonyabb értékeltségekkel talalkozhatunk, ami kedvezb beszallast
jelenthet.

Relativ arfolyamok
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Banco Bilbao

NoOvekvé hitelezési aktivitas, ezzel o0sszefiiggésben ismét emelkedésnek indulé kamatmarzs jellemzi a
Banco Bilbao teljesitményét. Ezzel parhuzamosan a hitelezési portfoli6 minésége is javul, ami
egyuttesen egy kedvez6é kombinaciét eredményez.

Bar a Banco Bilbao-t tipikusan spanyol banknak szokas titulalni, azonban jévedelmeinek megoszlasa alapjan
helyesebb lenne a spanyol ajku bank jelz6t aggatni ra, hiszen 2014-es operativ eredményének legnagyobb
része Mexikobdl szédrmazik, ezt koveti Dél-Amerika, és csak harmadik helyen szerepel az anyaorszag,
Spanyolorszag.

A Banco Bilbao jovedelmeinek megoszlasa

mMexik6 ®USA  m Spanyolorszag Dél-Amerika Eurazsia

A bevételek megoszlasi szerkezete miatt rendkivil fontos a kdzép- és dél-amerikai devizaarfolyamok
alakulasa az eurdval szemben. A Nomura az elmult napokban éppen ezért erdsitette meg a Banco Bilbao
részvények vételi ajanlasat. Az elemz6haz ugyanis arra szamit, hogy a devizamozgasok sokkal inkabb
tdmogatdak lesznek az idei évben, mint 2014-ben, ez pedig pozitivan fog hatni a bankcsoport eredményeére.

A bank hitelportfoliéja az elmult negyedévekben folyamatosan javult, amit a fedezetségi arany névelésére
hasznéltak fel. 2013 végén mindbéssze 50% koruli fedezettséggel rendelkezett a bankcsoport, ami
meglehetsen sovanynak szamitott, azonban ezt mostanra sikerilt 60% f6lé emelni, ami mar egy sokkal
kedvez6bb érték. Mivel mostanra a fedezettség is normalis tartomanyt ért el, az NPL rata csokkenése
hamarosan megmutatkozhat a céltartalék visszaesésében is, ami pozitivan befolyasolna a nyereségességet
is.
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Kockazati mutatok
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Az elmult negyedévekben ismét ndévekedésnek indult a hitelallomany, raadasul ahogy az alabbi grafikonon is
lathato, a ndvekedés Gteme egyre magasabb, vagyis gyorsuld teml novekedést lathatunk. A névekedést
féleg az Eurdpan kivili piacok huzzak. A hitelezési aktivitds ndvelése érdekében 6,6 milliard euré TLTRO
refinanszirozasi lehetéséget hivott le a bank.

Felfutoé hitelezési volumen
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A hitelezési aktivitas novelésével parhuzamosan emelkedésnek indult a nettd kamatmarzs is, ami szintén
pozitiv fejleménynek tekinthetd. A kamatmarzs mértékének ndvekedése mar a 12 hénapos gordild értékben
is megdfigyelhetd.
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12 havi gordiilé netté kamatmarzs
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A pozitiv fejlemények és a kedvezé mikodési kdrnyezet ellenére nem art az 6vatossag. A 12 hénapos
elemzdi célarak atlaga 9,15 eurd, ami 4%-kal alacsonyabb, mint a jelenlegi piaci ar, ezek alapjan a kedvezd
koérnyezet hatdsa mar bearazédott a mostani arfolyamba.

Technikai kép

Ev eleje 6ta tarté meredek emelkedés lathaté a Banco Bilbao grafikonjan, amelynek készonhetéen a tavaly
negyedik negyedévi mélyrepiilés nagy részét ledolgozta a kurzus. Egy kiemelt ellenallas lathaté a grafikonon
kerek 10 eurdnal, de még eddig is tdbb mint 5%-o0s emelkedési potencial van a papirban. Tavaly haromszor
prébalta a 10 eurds akadalyt sikertelenil legy6zni a kurzus, és heteken belil ismét nekifuthat az ellenallasnak.
Nagy tér nyilna felfelé a szint attdrése utan, mert a 10,97-11,06 eurds rést és a 12,7 eurds lokalis csucsot
vehetné célba a bankpapir.
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Banco Santander

A Banco Bilbaohoz hasonlé folyamatok zajlanak a Banco Santandernél is. A féleg latin-amerikai
kitettséggel rendelkezé banknal a hitelezési felfutas szintén dinamikusnak nevezhetd, raadasul az

értékeltségi szintek kedvezébbnek mondhatok.

A Banco Bilbaohoz hasonléan a Banco Santander is jelentds latin-amerikai kitettséggel rendelkezé
bankcsoport. Adézas el6tti jovedelmének 44,3%-a szarmazik ebbdl a térségbdl. Ezen kivll jelentbs

érdekeltsége van Amerikaban és Anglidban is.

A Banco Santander jovedelmi lebontasa

B atin-Amerika  ®Kontinentalis Europa ®mUSA U.K.

Szintén érdemi hasonlésag a két spanyol bank kdzétt a hitelezési dinamika alakulasa. Az elmult években a
Banco Santander is ndvelte a hitelezési volument, rdadasul ezt gyorsulé Utemben tette, a negyedik
negyedévben év/év alapon 10% folotti bovilést is lathattunk. Az EKB TLTRO programjabol eddig 8,2 milliard
euré refinanszirozasi lehetéséget hivott le. A hitelezés ndvekedésével 6sszhangban a netté kamatmarzs is

tagulni kezdett az elmult idészakban.
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Emelkedd hitelezési volumen
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A Banco Santander értékeltsége némileg a spanyol bankokat reprezentalé egyenes alatt marad, igy jelenleg
ez alapjan nem szamit tulértékeltnek.

Spanyol bankok értékeltsége
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Technikai kép

A Banco Santander arfolyama emelkedni tudott az elsé negyedévben, de csak az utébbi hetekben volt
meggydzd a papir mozgasa, amikor a csdkkend trendvonalat is attorte a kurzus. Folytatddhat az emelkedés,
kisebb ellenallasok talalhatéak 7,15 és 7,4 eurdénal, de er8s szint csak 7,92 eurdénal huzodik. A kdzeljovdben
inkabb lassabb emelkedésre szamitunk, viszont a hangulat eléggé toérékeny, ezért a par honapja tarté trend
egyelére nem nevezhetd stabilnak. A 7,92 eurds szint attérésével javulna sokat a technikai kép.
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BNP Paribas

2015. aprilis 2.

A mediterran bankoknal megindult a hitelezés felfutasa, ezzel elkezdtek kimaszni a godorbdl. A
kedvezo iparagi fordulat tamogathatja a BNP Paribas arfolyam alakulasat is a kovetkezo idészakban.

A mediterran térségben (Olaszorszagban, Spanyolorszagban és Franciaorszagban) a hitelezési volumen
novekedésnek indult, ami pozitivan hat a térségben aktiv bankokra is. Ebb8l a pozitiv iparagi fordulatbdl
veheti ki részét a francia BNP Paribas is, melynek esetében a legutolsé félévben mar lathatéak a pozitiv
fordulat jelei. Az EKB TLTRO kihasznalasanak szempontjabdl kimondottan az aktivabb bankok kozé tartozik,
14 milliard eurd refinanszirozast igényelt eddig.
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A BNP Paribas konyv szerinti értékének 0,86%-an forog, mig a szektortarsak értékeltsége alapjan hasonlo
tékearanyos megtériléshez 1-es P/BV hanyados tarsulna, vagyis mintegy 14%-kal az atlagos piaci
értékeltség alatt forog a részvény.

11
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A BNP Paribas és szektortarsainak értékeltsége
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Technikai kép

ROE 2015 (%)

Februar kézepén rakéta zemmodba kapcsolt a BNP Paribas, miutan az arfolyam visszapattant a 45 eurds
ellendllasrol. A gyors emelkedésnek kdszdnhetden jelenleg méar 57 eurdnal jar az arfolyam, és gyorsan
kozeliti a 60 eurdnal talalhaté erbs szintet. Ezt az ellenallast évek 6ta nem tudja attérni a kurzus, 2008 vége
Ota egy legybzhetetlen akadaly a 60 eurés szint. Rovidtavon folytatédhat az emelkedés a papirban, de igazan
nagy potenciélrél csak az emlitett ellendllas attérésével beszélhetnénk. Ebben az esetben valdszinlleg ujabb
vételi er§ érkezne a papir piacara, és hosszabb tavon is emelked trend alakulhatna a papirban.
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Commerzbank

Jelentds atalakitasok zajlanak a Commerzbanknal. A veszteséget termeld lizletagat fokozatosan épiti
le a bankcsoport, igy egyre inkabb a core operacié6 eredménye fogja dominalni a bankcsoport
nyereségességét. Ez pedig komoly atértékelédési folyamatot indithat el a Commerzbank
részvényarfolyamaban. A jelenlegi piaci arazads azonban még meglehetdésen pesszimista hozzaallast
takar a befekteték részérdl.

Az elmult negyedévekben fokozatos a hitelezési aktivitas javulasa, azonban ez is csak arra elég, hogy lassulé
Utemben csdkkenjen a hitelallomany nagysaga, azonban a trend alapjan hamarosan atmehet névekedésbe a
hitelallomany, féként, ha az eszktzértékesitések véget érnek.

Javuld, de még csokkend hitelallomany
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Leépités alatt allé kockazatok

A Commerzbank esetében két eszkbzosztaly miatt lehet aggodni. Az egyik a CHF alapu hitelek, melyek a
lengyel lednybank, az mBank méregében vannak. Ebben 70%-os tulajdona van a Commerzbanknak, a
leanybank pedig 5,5 milliard CHF hitelallomannyal rendelkezik. Azonban a bank jellemz&en a magasabb
jovedelmieknek hitelezett, igy varhatéan a visszafizetési hajlandésag nem fog drasztikusan romlani.
Kockazatot inkabb a szabalyozéi oldal jelent, azonban egyelére nem sziiletett dontés drasztikus
beavatkozasrdl.

A masik kockazatos eszkdzosztalyt az NCA Uzletagba sorolta be a Commerzbank. Ezek olyan eszkdzok,
melyek nem tartoznak az alapvet6 mikddéshez, és amelyek leépitését irdnyozta el a bank. 2014 végén 20
milliard eurd kereskedelmi ingatlanhitellel (CRE), 12 milliard értékd hajozasi hitellel rendelkezik a bank. Ezek
volumene mar eddig is jelent6sen csokkent, de 2016 végére tovabbi csdkkentést idézett el6: a CRE
szegmenssel szembeni kitettséget 11 milliard euréra, a hajozasi hiteleket 9 milliard eurdra. igy a jelenlegi 32
milliard eurdrdl 21 milliard euréra csdkkenhet az NCA (zletag kitettsége.

Az NCA eszkozOk leépitésének hatasara csokken a veszteséget termeld eszk6zOk volumene, igy javul a
bankcsoport eredménye.
13
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Ertékeltség

2016-ra a core operaciotol 10%-os sajat tdke aranyos nyereséget tervez elérni a bank, mikdzben
szamitasaink alapjan a bank tékekoltsége nem haladja meg az 5%-ot. Vagyis amennyiben 2016-ban
valtozatlan t6keallokacidéval szamolunk, és azt feltételezzik, hogy az eszkdzallomannyal aranyosan csdkken
az NCA Uzletag vesztesége, akkor a csoportszinti ROE 7% korul alakulna. (A t6keallokacié valtozasa ezt
tovabb ndvelheti). Ebbdl kiindulva fair értékre 0,95-6s P/BV érték adddna, és akkor is csak 0,9-re médosulna
ez az érték, ha a célok elérése 2017-re tolédna ki. Ezzel szemben jelenleg 0,57-es P/BV értéken forog, igy
akar egy 60%-os felértékelédési potenciallal is rendelkezhet a papir.

Relativ megkozelitést alkalmazva is alulértékeltnek tartjuk a Commerzbankot a tébbi régids szektortarshoz
képest. A lenti grafikonon a jelenlegi arfolyam és kdnyv szerinti érték (P/BV) hanyadosa és az idei év végére
vart tékearanyos nyereség (ROE) alapjan vizsgaltuk a részvények arazasat. A peer group arazasa alapjan
0,67-es P/BV értékeltség lenne realis, ami 27%-os felértékel6dési potencialt jelent a mostani arazashoz
képest.

A Commerzbank szektortarsainak értékeltsége
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Technikai kép

Gyakorlatilag egy széles savban oldalazott a tavalyi évben a Commerzbank. Az arfolyam az év nagy
részében 10-13 eurd kdzodtt mozgott, és ebben a zénaban technikailag nem is tul izgalmas a grafikon. Az
elmult hénapok azonban az emelkedésrél szoltak, amelynek soran a kurzus elérte a 13 eurds szintet, de
ennek attérése még varat magara. Raadasul az ellendllas attérésével gyorsan megérkezne a 14 eurds
szinthez, felette pedig 14,48 és 16,5 eurdnal vannak akadalyok. Valojaban a 13-14 eurds ellenallas zéna
attorésével mondhatnank, hogy az idei a fordulat éve. Mérsékelten vagyunk optimistak a papirral
kapcsolatban technikai alapon.
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Deutsche Bank

Eurépa egyik legnagyobb befektetési bankjanal tovabbra is a nehezen becsiilhetd jogi koltségek
okozzak a legnagyobb bizonytalansagot a befekteték korében. Ezek potencidlis nagysagrendjére még
a Deutsche Bank vezetdsége sem hajlandé becslést adni, a piaci arazasok alapjan 16,5 milliard euro
lehet majd ezek 6sszege. Amennyiben ez alatt maradnak a koéltségek, akkor érdemi felértékel6dés is
elképzelhetd, mig ennél magasabb koéltségek esetén a mostani arfolyam is tulzénak tiinik.

A Deutsche Bank Europa egyik vezetd befektetési bankja, és globalis szinten is meghatarozé szerepld.
Tevékenységeégét a kdvetkezdé szegmensek alkotjak:

o Vallalati bank és értékpapirok (Corporate Banking & Securities)
e Tranzakcio6 finanszirozas (Global Transaction Banking)

e Vagyonkezelés (Deutsche Asset & Wealth)

e Privat és Gzleti igyfelek (Private & Business Clients)

e Nem f6 operacioé (Non-Core Operations Unit)

Piaci spekulaciok alapjan ezt a szervezeti strukturat készil nagymértékben atalakitani a Deutsche Bank azzal,
hogy a bankcsoportot kétfelé valasztana. Ezt olyan mdédon valdsitanak meg, hogy szétvalasztanak a
befektetési banki tevékenységet és a kereskedelmi banki (izletagat. Ennek racionalitasat az adna, hogy a
bank vezérigazgatdja tdbbszor kifejtette, hogy a kereskedelmi bank esetében folyamatosan szigorodnak a
tékekdvetelmények, ami rontja a megtérilési mutatokat, raadasul ez tékeoldalrdl a befektetési banki tzletagat
is negativan befolyasolja.

Elszallé jogi koltségek

Az év végén a bank 3,6 milliard eurdnyi céltartalékkal rendelkezett a jogi és operativ esetek rendezésére. Az
emiatti céltartalékolas varhatéan tovabb ndévekszik, azonban ennek potencialis méretére a bank vezetésége
sem adott becslést, de véleménylnk szerint az a jelenlegi céltartalék tObbszordsét is elérheti. Az elmalt
id6szakban a banki birsagok, kiléndsen Amerikaban, meglehetésen nagyra néttek.

Néhany emlékezetes banki birsag az elmult hénapokbdl:

e Bank of America: 16,65 milliard dollar a jelzaloghitelekhez kapcsoléddan

e Commerzbank: 1,45 milliard dollar az irani szankciok kijatszasa miatt

e BNP Paribas: 8,9 milliard dollar, szintén az irani szankciék megszegése miatt
e Citi: 7 milliard dollar amerikai jelzalog hittelek értékesitése miatt

A Deutsche Bank ellen jelenleg tébb jogi eljaras is folyamatban van, ami a jogi céltartalék megugrasat
eredményezheti az esetleges birsagok miatt. A Deutsche Bank vezetdinek egy tavaly majusi nyilatkozata
alapjan nagyjabol 1000 jelentés (100 ezer eurdét meghaladd méretl) jogi eljarasuk van folyamatban.
Véleményunk szerint azonban ezek kézil minddssze par lehet az, ami a Deutsche Bank méretéhez képest is
jelentés veszteséget eredményezhet. llyen példaul az amerikai jelzalogtermékek szabalytalan értékesitésének
a vizsgalata, ami az eddigi tapasztalatok alapjan tébb milliard dollaros birsagot és kartéritést eredményezhet.
Vagy a benchmarkok manipulaldsa miatti vizsgalat, példaul: ISDA fixing, londoni arany manipulacid, deviza
fixing manipulacio.

16



@
ERSTE 5 Fokusz 2015. aprilis 2.

Investment

A részvények értékelése

Normal koériimények kozott atlagosan évi 4 milliard eurds addzott nyereség elérésére képes a Deutsche
Bank, ami 5,8% kortli tékearanyos nyereséget (ROE) jelent. Szamitasaink szerint a bank t8kekoltsége (COE)
5% korul alakul. Ezért 1,15-6s arfolyam/kdnyv szerinti értéket (P/BV) tartunk redlisnak.

Az immateridlis javakkal (tipikusan goodwill) tisztitott kdnyv szerinti érték 53,4 milliard eurd, mig a jelenlegi
piaci kapitalizacié 44,9 milliard eurd, vagyis 1,15-0s fair arazast figyelembe véve 16,5 milliardos
felértékelédési potencial is lehetne a cégben az arazasi kilonbség alapjan, ha nem lenne jelentés a jogi
koltségek kockazata, ami komoly t6két emészthet fel.

Szamitasaink szerint fél évvel ezelbtt még 21 millidrd eurd korlli diszkontot tartalmazott a Deutsche Bank
arazasa, vagyis a piac jelenleg kevésbé pesszimista, mint néhany hénapja. A 16,5 milliard eurds jogi koltség
nagysagat kedvezétlen, de redlis szcenaridonak tartjuk a szektorban tapasztalt eddigi birsagok alapjan.
Ugyanakkor fontos, hogy ennél akar érdemben kisebb is lehet az 6sszeg, a pontos nagysagrendet nehéz
meghatarozni. Nem véletlen, hogy még a menedzsment sem ad ra becslést.

Osszességében kockazatosnak tartjuk a Deutsche Bank részvényeit, de akar komoly felértékelédési
potencial is lehet a részvényekben. A f6 értékvezérlé a jogi koltségek alakulasa lesz. Szamitasaink
szerint amennyiben a jogi kéltségek 16,5 milliard euré alatt maradnak, akkor érdemi felértékel6dés
lehet, mig ennél magasabb koltségek esetén a mostani arfolyam is tulzénak tiinik.

Technikai kép

Hoénapokkal ezel6tt elhagyta lokalis mélypontjat az arfolyam, és az év els6é harom hdénapjaban meredeken
rallyzott a papir. Er8s ellenalldsok a 35-38 eurdés zdénaban talalhatok, és eddig béven van még tere az
emelkedésnek, bar egy korrekcié barmikor elindulhat a meredek emelkedést kdvetéen. Hosszutavon a 35-38
euréds szint felett nyilna komolyabb emelkedési potencial a papirban.
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OTP

Az OTP részvényeket megvizsgalva azokat mind fundamentalisan, mind pedig technikailag
attraktivnak talaltuk, azzal a megjegyzéssel, hogy az elmilt hetek rallyja soran a révidtava pozitiv
hatasok mar bearazédtak. Ezt sugallja az idei évre vonatkozé komparativ és a technikai kép alapjan
szilletett értékelés is. Ugyanakkor 1-2 év tavlataban jelentds profitbévilésre szamitunk a céltartalék
képzés csokkenése miatt, ami varhatéan nagyobb mértékii lesz, mint a kamatbevételek csokkenése.

Még nincs itt a Kanaan

Habar a bankvezet6k optimistan néznek a jovébe, a devizahitelek forintositasat kovetéen, amely az év
hatralevé részében lezajlik, mégsem art az 6vatossag:
e A forintositast kdvet6en, és a fair bank torvénybdl kifolydlag alacsonyabb kamatjovedelmekre lehet
szamitani Magyarorszagon.
e Volumen terén a hitelezés bdviilését a lakossag dvatossaga mellett fékezi az addssagfék-
szabalyozas is.

Teljes eszk6zallomany és kamatkiilonbozet valtozasa
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Forras: Erste, OTP

Az elmult évek soran, valsag ide vagy oda, az OTP csoport eszkézallomanya enyhén ndvekedett, és tavaly év
végén elérte a 11.000 milliard forintos szintet. Az idei év elejétél életbe Iépett addssagfék-szabalyok és a fair
bank térvény ellenére is csak atmeneti megtorpanasra szamitunk az itthoni hitelezésben, amely az
elkdvetkez6 években enyhe ndvekedést mutathat fol. Ugyanakkor a kamatmarzsok terén is komoly nyomast
lehet latni. A forintositas kapcsan is szlkilé marzsokra lehet szamitani, és az alacsony hozamkdrnyezetben a
piaci verseny is lefelé nyomja azokat. Az NHP segit ndvelni a kamatjévedelmet, de az atlagos marzsot
csokkenti. Az OTP esetében a romld orosz helyzet is negativan hat, hiszen a bank most nem a névekedésre
koncentral a hagyomanyosan magas kamatjovedelm( piacon, hanem a portféli6 minéség javitasan dolgozik.
igy itt is csdkkend-stagnald allomanyra lehet szamitani.
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Az el6z6 grafikonon a teljes eszkdzallomanyt, a kamatmarzsot és a potencidlisan elérhet kamatjovedelmet
(lletve a kénnyebb megjelenithetéség miatt annak szazszorosat) abrazoltuk egy lehetséges palyaval az
elkdvetkezb két évre. Ebben a hangsulyozottan leegyszerisitett modellben a kamatmarzs a 2006-os szint ala
sullyed, mikdzben az eszkdzallomany az elmult valsagos évek dinamikajanak megfeleléen bdvul. JéI lathato,
hogy ebben a moderaltnak tekintheté képben a negyedéves netté kamatjévedelem még 15-20 milliard forinttal
csokkenhet az elkovetkezé negyedévekben a tavaly negyedik negyedévi 155 milliard forintos szintrél, miel6tt
Ujra novekedési palyara allna. (Pl. a forintositas miatt 10 milliardos kamatbevétel kiesésre lehet szamitani
évente a bank szerint.) Vagyis nem annyira a fényes hitelezési kilatasokért szeretheté az OTP, hanem valami
mas miatt.

Akkor miért is lehet izgalmas az OTP?

A valsagos évek soran a bank folyamatosan hatalmas céltartalék allomany képzésére kényszerilt, amely
negyedévente 60-100 milliard forintra ragott (goodwill és egyéb mas leirasok, pl. végtorlesztés, vagy
elszamoltatas nélkil). Ez korabban 10 milliard forint korl alakult. Ha az egyszeri tételekt6l megtisztitott
eredményt modositjuk ugy, hogy kockazati koéltségként a normal id6kben megszokott értéket vessziik
figyelembe, akkor lathatjuk, hogy a bank tovabbra is jo jovedelem termelé képességgel rendelkezett. (alabbi
grafikon)

Atlagos céltartalékkal moédositott tisztitott negyedéves eredmény
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Forras: Erste, OTP

A fenti grafikonon jél latszik, hogy egy normalizalédé kdérnyezetben, ahol jelentésen lelassul a nem fizetd
adosok szamanak emelkedése, a profit ,ceteris paribus” akar jelentésen ndévekedhetne is. Hiszen ha a
céltartalék képzés visszaallna a ,békeiddk” szintjére, akkor a bank negyedévente 60-90 milliard forint profitot
is meg tudna termelni. Figyelembe véve a kamatmarzs szlikilését (15-20 milliard forint negyedévente) és a
bankad6 varhatd csokkenést (~15 milliard évente, mintegy lefelezédhet), akkor komoly profitbévulési
kilatasokat, fogalmazhatunk meg az OTP-re nézve. Ugyanis a valsagos évek alatt megszokott 100-150
milliardos eredmény belathaté idén belll jocskan 200 milliard félé is ugorhat csak a fizetési fegyelem
javulasaval. (4*60-4*20+15 = 175 milliardtél 4*90-4*15+15 = 315 milliardig terjedd tartomany a fenti
egyszerUsitett logika alapjan.)
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A devizahitelek konverzidjat és a fair-banki szabalyok bevezetését kdvetéen varhatdan javulni fog a fizetési
fegyelem Magyarorszagon: (i) az Uj patyolat fehér hitelek ardnyanak névekedése; illetve (ii) a jelenlegi kétes
kintlevéség allomany remélt leépitése, leépithetésége miatt is (nemzeti eszkdzkezeld, stb.).

Oroszorszagban a hitelallomany 750 milliard forint kérdl van, és idén még varhatdéan veszteséges lesz, de a
koriltekintébb hitelezésnek kdszdnhetéen (akar még zsugorodas mellett is) Ujra visszaallhat a profitabilitas.
Ekozben az ukran helyzet kritikus. Nemcsak az allamcs6d fenyeget, de a leértékel6dé hrivnya is a bank ellen
dolgozik.

Az ukran szituacio:

e teljes hitelallomany: 568 milliard forint

o lakossagi jelzélog: 157 milliard forint

o fogyasztasi hitelek: 60 milliard forint
Az NPL rata 46,1%, de a jelzaloghiteleknél 70%, azaz csak 47 milliard forintnyi hitelt fizetnek rendesen,
mikdzben a fedezettség magas, 97,2%. A hitelallomany elsésorban a jelzalog és a fogyasztasi hiteleknél
romlott. Vagyis a tobbi (vallalati, stb. stabilnak tiinik.)

igy a tényleges veszélyes kitettség gyakorlatilag a maradék jelzalog (50 milliard forint) és fogyasztasi
hitel (30-40 milliard). Vagyis feltéve hogy a hitelezett vallalatok nem jelentenek cs6dét, illetve a dollar
hiteleik exporttal fedezettek, akkor 80-90 milliard forint lehet még a maximalis kitettség, amely
részvényenként cirka 300 forintot jelent.

Ez azt sugallja, hogy mostanra az ukran probléma relative kicsivé, persze azért még nem
elhanyagolhatova valt.

A fentiek alapjan az mondhatd, hogy az OTP néhany év tavlataban 800-900 forint egy részvényre jutd
nyereséget is elérhet, amely 8.000-9.000 forintos részvény fair értéket sugall akkorra. (L0xP/E) Figyelembe
véve az ukran és egyéb kockazatokat, és ezt az értéket visszadiszkontalva a jenre, valamivel 6.000 forint
folotti célar adddik. Ebben a szamitasban mar figyelembe vettik azt, hogy a részvényesi elvart hozam
mintegy 2 szazalékponttal csOkkent 12% koérnyékére az S&P felmindsitésnek kdszonhet6 csdkkend kockazati
prémium, és az elmult hénapokban lathatd csdékkend kockazatmentes hozamok miatt. Ugyanakkor nem vettik
figyelembe a varhaté tovabbi felmindsitések hatasaként (év vége felé) bekdvetkezd tovabbi kockazati
prémium és hozam csdkkenéseket. Ezek tovabbi fair érték névekedést hoznanak magukkal.

Ha a piac altal vart idei eredményeket vesszik alapul, és ezt hasonlitjuk a szektortarsakhoz, akkor azt kapjuk,

hogy az OTP nagyjabdl jol, vagy enyhén alularazott.

A magyar bankok értékeltségearégios és torok
bankokkal 6sszehasonlitva
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2.

Valésaggal felrobbant az OTP arfolyama az utdbbi hetekben. Nagyon régen lathattunk mar hasonld
emelkedést, ami azért is furcsa, mert az utdbbi két év oldalazassal telt. Az arfolyam 3.500 forintrdl
rugaszkodott el felfelé és 5.500 forintig emelkedett, ahol egyelére elakadt. Egy korrekcié esetén visszajohet

5.000 forint kdrnyékére a kurzus, de k6zép-hosszutavon kedvezé jelzésnek értékelhetjiik az év elején

indult

emelkedést. A kdvetkez6 ellenallas 6.000 forintnal talalhatd, hosszu tavon pedig ezt a szintet is attorhetné az

arfolyam, de messzirél nézve azért még nem lathaté trend a papirban, inkabb egy fellangolasnak nevez
a mozgast. Persze a kép inkabb kedvezd, és j6 eséllyel alakulhat ki emelkedé trend az OTP részv
arfolyamaban. Persze ezt megel&zheti egy korrekcid.
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OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Raiffeisen

Hatalmas volatilitas jellemzi a Raiffeisen arfolyamat, ezért nem art 6vatosan kozeliteni a részvényhez.
Az emelkedések leginkabb hirvezéreltek, azonban két pozitiv hir kozott jellemzéen csokken az
arfolyam. A részvénymozgas legfontosabb vezériéeleme az eszkozértékesités és az ezzel jaré
atalakitas sikeressége lehet.

Komoly atalakitasok jonnek

A Raiffeisen csoportnal jelentés atalakitasok kezddédtek meg. A cél, hogy a kockazattal sulyozott eszk6zok
(RWA) 20%-at leépitsék.

Ennek keretében értékesitik a lengyel és a szlovén leanybankot, valamint a Zuno nevi direkt (online) bankot
is. Oroszorszagban 20%-os, Ukrajnaban pedig 30%-o0s eszkozcsdkkentést iranyoztak eld, ami részben mar
meg is valdsult. Magyarorszag esetében tovabbi optimalizaciét terveznek, melynek részleteit majusban fogjak
ismertetni, mig az amerikai és azsiai operaciot is jelentésen visszavagnak. A korabbi nyilatkozatok szerint a
lengyel egységet akar mar idén bevezethetik a varsoéi tézsdére. A szlovén leanyvallalat eladasardl pedig akar
mar a kdvetkez6 hetekben dontés szilethet.

Az eszkdzértékesités két oldalrdl is pozitivan hathat a tékemegfelelésre. A befolyt 6sszeg egyrészt ndvelheti a
téke Osszegét, ha konyv szerinti érték folott sikeril eladni azt, masrészt csokken a nevezbében szerepld
eszkozallomany, ami 6nmagaban is a tékemegfelelés ndvekedésének iranyaba hat.

Az eszkozértékesitésen tul koétvénykibocsatassal is igyekszik novelni t6kehelyzetét a bankcsoport, ugyanis
specialis Tier 1 tékeelemként figyelembe veheté kotvényeket tervez kibocsatani a cég. Ezek egylttes
hatasara jelentésen csdkkenhetnek a t6keemelésrdl sz6l6 spekulacidk, ahogy ezek immaron valdszinltlenné
valtak.

Orban Viktor néhany héttel korabbi bejelentése alapjdn a bankadd kozel felez6dhet, ami koézelitd
szamitdsaink alapjan 60 eurd centes fair érték ndvekedést jelentene.

Legalabb még egy veszteséges év

A 2014-es évet 493 millié eurds veszteséggel zarta a Raiffeisen, és a menedzsment prognézisa szerint idén is
veszteségesek maradnak, igaz, ezt nagyrészt az okozza, hogy az atalakitasokhoz kétédéen 550 millié eurd
egyszeri koltséget fognak elszamoilni.

CHF kitettség

Nem nevezhet6 elenyészdnek a Raiffeisen csoport CHF kitettsége, hiszen 6sszesen 4 milliard CHF hitellel
rendelkezik, ebbdl Lengyelorszagban 2,9 milliarddal. A hitelek rendezése szinte folyamosan jelen van a
lengyel politikaban, azonban érdemi szabéalyozéi déntés ezidaig nem szlletett. Mind a bankoknak, mind pedig
a hitelfelvevdknek pozitiv fordulat, hogy az EURCHF a paritas kérnyékérél 1,05-0s arfolyamig emelkedett,
ezaltal mérsékelve az atmenetileg magas torleszté részleteket. Ezeket az alacsonyabb kamatok is
csokkenthetik.

Romaniaban 360 milli6 CHF hitellel rendelkezik a Raiffeisen. Ezek esetében a szerz6désben foglaltnal hat
honappal korabban csokkentették 50 bazisponttal a kamatot a torleszté részletek enyhitése miatt. Ez azonban
elenyészd bevételkiesést okoz a banknak.

Horvatorszagban egy évre fagyasztottak be a hiteleket. Ez a 270 milliés CHF allomany esetében kortlbelll 4-
5 millié eurd bevételkiesést okoz évente.

Ausztriaban a lakosségi hitelek esetében nem rendelkezik CHF kitettséggel a Raiffeisen Bank International.
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Javuloé elemzdi megitélés

Az elmult hetekben a pozitiv fejlemények hatédsara egyre magasabb célarakkal jelentek meg az elemzéhazak.
A marcius soran megijelent értékek 11 és 21 eurd kdzott szérédnak, mig az atlaguk 15,64 eurd. Ez 24%-o0s
felértékel6dési potencialt jelent 12 hénapos tavlatban.

Elemzéhaz Ajanlas Célar
JPMorgan felllsulyozas 18
Exane BNP Paribas felulteljesitd 21
Societe Generale vétel 17
HSBC tartas 14
Berenberg tartas 11
Kepler Cheuvreux vétel 15
Natixis semleges 13
AlphaValue vétel 20.6
Keefe, Bruyette & Woods piaci teljesitd 11.2
Atlag 15.64
Ertékeltség

A régios bankapirok koézul kényv szerinti érték alapjan messze a Raiffeisen rendelkezik a legalacsonyabb
értékeltséggel, az immaterialis javakkal tisztitott konyv szerinti értékének (TBV) minddssze 53%-an forog
csak. Ezért megvizsgéltuk a 2015-0s eredményvarakozasok tikrében is a mostani értékeltséget. Ez alapjan
0,64-as P/TBV hanyados lenne indokolt, ami alapjan 20% koruli felértékelédési potencialt rejt az arfolyam,
igaz, a piaci el6rejelzés jelenleg még 2,6%-0s ROE, mikdzben kénnyen eléfordulhat, hogy az egyszeri tételek
idén még veszteséges eredményt fognak eredményezni.

A Raiffeisen szektortarsainak értékeltsége
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Technikai kép

Komoly mélyrepulésen ment keresztil tavaly a Raiffeisen, 31,5 eurérdl egészen 8,8 eurdig csokkent a papir
arfolyama. Idén mar megallt a mélyrepllés, és némi életjelet mutatott a részvény. A csdkkend
trendcsatornabdl is kitort a papir, de a 14,6 eurds ellenallast fontos lenne legy6éznie az arfolyamnak, hogy egy
emelked6 trend elinduljon. A grafikonon egy zaszl6 alakzat is kirajzolddott, amelybdl 18 eurds célarfolyam
adodik. A fordulat azonban egyel6re elég gyenge labakon all, stabil emelkedd trendrél 14,6 eurd alatt nem
beszélhetunk.
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“| t L Low on 01/28/15 881 [»30
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Unicredit

Az EKB programjanak felhasznalasa alapjan dinamikus felfutas el6tt allhat az Unicredit hitelezési
aktivitasa. Ezzel parhuzamosan a nem teljesitd hitelek aranya az elmult negyedévekben tetézhetett,
igy a bankcsoport céltartalékolasi kotelezettsége csokkenhet, ezaltal is javitva a nyereséget.

Az altalunk vizsgalt 8 bank kozil az olasz Unicredit hasznalta fel a legtébb EKB altal nyujtott célzott
refinanszirozasi lehetéséget, TLTRO-t, mintegy 18 milliard eurd értékben. Ez arra utal, hogy a bank igyekszik
novelni hitelezési aktivitasat, ami pozitivan hathat az eredménytermel® képességére is.

A bank portfoliomindsége relative stabilan alakult az elmult 4-5 negyedévben. A nem teljesit6 hitelek aranya
stabilizalodni latszik. Az elmult negyedévek tet6zését kdvetéen csdkkenésnek indulhat a nem teljesité hitelek
aranya, ami a céltartalékolas visszaesésén keresztil katalizatorként hathat az eredményekre és az arfolyam
emelkedésére is.

12.0% —+ Stabil portfoliominéség 30%
10.0% + 20%
8.0% + )

y n I 10%
6.0% | |

4 0%
4.0%
[
2.0% -10%
0.0% -20%
2008.12. 2009.09. 2010.06. 2011.03. 2011.12. 2012.09. 2013.06. 2014.03. 2014.12.

mmm nem teliesitd hitelek aranya (bal skala) NPL rata valtozasa a/q (jobb skala)

A Bloomberg elemzéi el6rejelzései szerint mind bevétel, mind pedig nettd profit tekintetében tul vagyunk mar
a mélypontokon, és innen mar ndvekedésre lehet szamitani a bank nyereségességének tekintetében.
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Az Unicredit bevételeinek és netté profitjanak alakulasa (milliard eurd)
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Technikai kép

A bankpapir meglehet&sen volatilisen mozog, erételjes kilengések lathatéak a grafikonon. Annyi pozitivum
azonban elmondhatd, hogy masfél honapja attérte a csdkkend trendvonalat az arfolyam, és azéta is tart az
emelkedés. Ellendllasok 6,49 és 6,85 eurdnal talalhatéak, de hosszitdvon csak akkor indulhat emelkedd
trend, ha az utébbi szintet siketll lekizdenie az arfolyamnak. Ebben az esetben pedig egészen 10 eurdig
nyilna tér felfelé.
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

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

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszkdzolt befektetésliink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato 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
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacioé+ netté adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Révid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezé eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kovetkezbket 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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 sajatt6kére vetitett megtérilés — 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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal O-
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 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasét olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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