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Jelentds emelkedés elé6tt allhatnak a BNP Paribas részvényei, melyet fundamentalis oldalrol az a tény
tamogat, hogy jelenleg nagyon alularazottnak tiinnek és elébb vagy utébb ennek a helyzetnek
valtoznia kell. A technikai kép alapjan azonban kivaras javasolt.
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A délutani 6rakig pozitiv volt a BNP Paribas technikai képe. Az EKB elndke, Mario Draghi azonban
nem jelentett be Uj intézkedéseket, ami csaldédast okozott a piacokon, és latvanyos esés bontakozott
ki. A BNP sem maradt ki a vérengzésbél, az arfolyam lepattant a 200 napos mozgdatlagrél, és a 20
illetve 30 napos mozgdatlagokig zuhant. Jelenleg ezek a szintek hatarozzak meg a papir mozgasat,
és amig nem mozdul el valamelyik irdnyba, addig kivaras javasolt. A 31,3 eurds ellenéllas attérése
egyelére elmaradt, igy a zaszl6 alakzat nem nyert megerésitést, ezért a vételeket érdemes
elhalasztani.

Erdemes azonban tovabbra is figyelni a grafikont, és amennyiben a 20 és 30 napos mozgdatlagrol
észak felé veszi az iranyt a kurzus, és attori a 200 napos mozgdéatlagot, akkor mar javasolt vételeken
gondolkodni.

Ha viszont a mozgdéatlagokrdl lefordul a bankpapir, és tovabb esik, akkor a 26 eurd korili szinteket is
elérheti, ezért ebben az esetben tovabbi kivaras a j6 stratégia.

A BNP Paribas ma tette k6zzé masodik negyedéves gyorsjelentését, melybdl latszik, hogy a PIIGS
(Portugalia, Olaszorszag, Irorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag) orszagok altal kibocsatott
allamkoétvényekben fennalld kitettsége 28,5 milliard euré szemben a vallalat 90,23 milliard eurds sajat
tékéjével.
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- Ha egy olyan szcenariot vizsgalunk, melyben a fenti tételek teljes elvesztésével szamolunk, akkor
49,24 euros célar lenne indokolt, feltéve, hogy a részvény arfolyama az egy részvényre jutd konyv
szerinti érték koril ingadozik.

- Ennél 80 centtel alacsonyabb arfolyam indokolt, ha figyelembe vesszik egy esetleges 1 milliard
eurds birsagot is a Libor manipulalasa miatt. Azonban fontos leszdgezni, hogy ebben az tgyben
egyfel6l még csak vizsgalatok folynak, masfeldl az eddig legnagyobb kiszabott birsagnak tébb mint a
kétszeresével szamoltunk.

- A mediterran orszagokban 6sszesen 24,9 milliard forintos hitelkitettséggel rendelkezik a lakossag és
a vallaltok felé. Ennek teljes elvesztése esetén a részvények fair értéke nagyjabdl 28 eurd lenne,
amitél nem sokkal tér el jelenleg a piaci arazas. A jelenlegi arfolyam egy olyan értékelést tikroz,
melyben a mediterran orszagokban folydsitott hitelek allomanyanak kézel 90%-anak veszteségként
torténd leirasara kényszerll a bank.

- Meglatasunk szerint a jelenlegi arfolyam messze a legrosszabb forgatékényvet arazza, ami nagyon
messze all a tényleges helyzettdl és ebbdl kifolydlag fundamentélis alapon durvan alularazott a BNP
Paribas részvénye.

- A bank tékemegfelelése jelenleg megfelelének nevezhetd, hisz a Bazel 3 szerint szamitott t6ke
megfelelési mutatd értéke 8,9%, igy év végéig kdnnyedén elérheti a jovd évtdl szamitott 9%-os
minimum kovetelményt.

- A tablazatban lathatdak a kdvetkez6 3 évre vonatkozé negyedéves varakozasok. Az elsd két oszlop
pedig a tényleges masodik negyedévi eredményt és a varakozasokat mutatja. Egyel6re az elemzék
nem modositottak az elérejelzéseiken, de varhato, hogy a j6 eredményt kdvetéen esetleg megemelik
az elkdvetkez6 negyedévekre vonatkozo varakozasaikat.

Q2 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 Q1 2013
tényt . varakozas ! varakozas '@ varakozas : varakozas
] 2012.06.31 1 2012.06.301 2012.09.30 2012.12.31} 2013.03.31|
Korigalt EPS | 14410 1375 - 1263} 1230 1.46
Ertékesités (mille) | 10098 ! 9934: 9463 96791 10887 |
Uzemi eredmény (millie) | 2908: 2367 2105  2143: |
Adozas eldtti profit (millio) | 2985} 23841 2190) 22381 2856 |
Korrigalt adézott eredmény | i
(milie) 207 1585, 1365, - 1395} 1750]
netto eszkozertek | 90279 89715} 91094! 92427 94359
Netto arbevétel 9934 ! 9345 ! 9112 ! 9406 !

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek
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Az EPS grafikonokon nem lathatdé az eredményvarakozasok névekedése.

- A Bloomberg altal megkérdezett elemz&k kozil 24 javasol vételt, 10 tartast és 2 eladast. Az elemzéi
konszenzusos célar nagysaga 40,57 eurd.
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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 kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

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

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adossag

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 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezoOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 = Kdnyvszerinti 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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajatt6kére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
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 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-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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