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A BNP Paribas részvényekben felvett long iranyu pozicionk 10,5%-0s hozam realizaciéja mellett elérte
az arfolyam célként kitiizott artartomanyt, azonban a ma reggelre kialakult kedvezé technikai kép és a
biztat6 fundamentalis fejlemények miatt a pozicié Ujranyitasat javasoljuk, illetve nyitva tartasat,
azoknak, akik még nem zartak azt le.

BNP Paribas (napi bontas)
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- A BNP Paribas részvényekben pontosan két héttel ezel6tt |étesitett long poziciénk elérte a célként
meghatarozott 34,38 és 34,63 kodzotti savot és ez altal az elmult néhany nap leforgasa alatt a sav
kézepével szamolva 10,5%-0s hozamot értlnk el.

- A stop-loss megbizassal maximalizalt nagysagu kockazatnak tébb, mint a 14 szerese volt a hozam, ami
nagyon magas hozam/kockazat aranynak mindsul.

- Azonban az a szokatlan helyzet allt el6, hogy a célar elérésének ellenére sem javasoljuk a
profitrealizalasat, ugyanis mind a technikai kép alapjan, mind pedig a fundamentumokat tekintve latunk
még tovabbi er6stdésre lehetéséget.

- Eppen ezért, a pozicié tartasat, illetve Gjranyitasat javasoljuk, azonban természetesen a profit védelme
érdekében ajanlott a stopokon médositani.
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- Egy zaszl6 alakzat rajzolédott ki a BNP Paribas grafikonjan, amelybél tegnap mar elindult felfelé az
arfolyam. A zaszlérdd augusztus elején rajzolddott ki, majd oldalazas kovetkezett 34,4 eurd alatt. A
csokkend forgalmu beszlkilt mozgasbdl a tegnapi kereskedés soran tort ki felfelé a kurzus atlag feletti
forgalommal. Nagy tere nyilt a tovabbi emelkedésnek, mert a 39,5 eurds lokélis maximumig nem lathaté
ellenallas felfelé.

- Egy tisztan lathat6é technikai alakzatrél beszélhetiink, amely az esetek nagy részében megbizhatéan
mikodik. Ezért vételi pozicid nyitasat javasoljuk, révidtdvon nagy emelkedési potencial lathaté a
papirban. Ha sikerll elérni az arfolyamnak a 39,5 eurds szintet, akkor mar érdemes zarni a poziciot. A
pozitiv forgatékdnyv addig van érvényben, amig a 33,3 eurds szint felett tartézkodik a kurzus, ezért ide
tehetjlk, illetve ide médosithatjuk a stop-loss megbizast.

- A fundamentumokra attérve a vallalat életében kedvez6 fejlemény, hogy a bank folytatja a beharangozott
portfolidtisztitast, mely soran leanyvallalatokat értékesit. A legujabb eladdsorba kertilt leany, az egyiptomi
érdeleltség, melyért tdbb bank is bejelentkezett mar, tdbbek kézott a National Bank of Abu Dhabi és a
Qatar National Bank is. A becsult vételar 400 millié eurd kordl alakulhat.

- A BNP Paribas esetében az atalakitasoknak szerencsére nem az az elsédleges célja, hogy méretének
csokkentésével igyekszik alkalmazkodni a megvaltozott gazdasagi kdrnyezethez és ezért értékesitd
eszkozeit, hanem sokkal inkabb arrdl, hogy kevesebb orszagban, de ott koncentraltabban szeretne jelen
lenni. Ezt tdmasztja ala az a mai kdzlemény is, melyben a bank vezet6sége, azt tlzte ki célul, hogy
organikus névekedés utjan Németorszag 6t legnagyobb befektetési bankja k6zé szeretnének kertilni. A
célkitlizést azzal magyaraztak, hogy kedvezd befektetési lehetéséget latnak az orszagban, hiszen a
befektetési bankok piaca a GDP-nél nagyobb ltemben névekszik az orszagban.

- Az arfolyam emelkedésének ujabb lendiletet adhat, Angela Merkel tegnap esti nyilatkozata, melyben a
fiskalis unid mellett érvelt és kiallt Mario Draghi mellett is. Reményeink szerint ez egyuttal azt is jelenti,
hogy Németorszag beadja a derekat és megbaratkozik az uj uniés mentécsomag gondolataval.

- Az éatalakitas utan az ESM olasz és spanyol allamkdtvényeket venne kibocsataskor. Az EKB pedig a
masodlagos piacon venné olyan orszagok allampapirjait (maximum egy éves futamiddig), amelyek
bejelentkeztek az ESM-nél. Ennek hatasara cstkkenhetnének a hozamok, amely javitana az orszagok
gazdasagi kilatasat. Az alacsonyabb kamatfizetési kotelezettség miatt azonos nagysagu elsédleges
egyenleg feltételezése mellett gyorsabban kindéhetévé valna az allamadoésag. llletve az alacsonyabb
hozamkoérnyezet a beruhazasok nagysagat novelné és ezaltal a gazdasagok is dinamikusabban
névekedhetnének.

- Az ESM megszavazasa az orszag kockazat csokkenésén keresztlil pozitivan hatna azon bankok
arfolyamara, melyek olasz vagy éppen spanyol kitettséggel rendelkeznek, mint amilyen példaul a BNP
Paribas is.

- A szektortarsakkal 6sszehasonlitva helyén arazottnak nevezhet6 a részvény. Konyv szerinti érték alapjan
tularazottnak tlinhet a részvény —az eurdpai bankrendszer egésze jelent6s diszkonttal arazott a féleimek
miatt-, azonban az atlagot jelentésen lehuzzak az olasz és spanyol bankok, ezért ennek a mutatonak a
hasznalata félrevezeté eredményre vezethet.

- PJ/E alapon azonban alularazottnak latszik a részvény, raadasul a BNP osztalékhozama 1,11% ponttal
meghaladja az atlagot.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?
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novekedés
Atlag 0.44 7.00 2.37 9.23 6.63 10.53
BNP PARIBAS 0.57 8.60 3.48 6.41 6.23 6.06
BANCO BILBAO 0.78 10.04 3.95 13.85 7.52 7.00
SOCIETE GENERALE 0.36 6.23 0.00 6.70 5.54 13.63
UNICREDIT 0.10 3.44 0.00 11.93 8.43 12.00
CREDIT SUISSE 0.64 9.92 4.35 9.61 7.08 10.00
DEUTSCHE BANK 0.43 7.98 2.90 6.66 5.42 7.58
INTESA SANPAOLO 0.38 4.82 4.30 9.60 8.17 13.00
CREDIT AGRICOLE 0.26 5.01 0.00 9.12 4.62 15.00

- Az eredményvarakozasokat tiikr6zd EPS grafikonon stagnalas figyelheté meg, azonban itt is tlikr6z6dik a

hosszu tavon atlagosan vart 6%-0s névekedés.
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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 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 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; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket 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 = 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
hitelez6k 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 sajattékére 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 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-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, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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