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Az augusztus soran nagyot emelkedett a Banco Bilbao arfolyama. Id6kozben sikeriilt ujabb lokalis
maximumra kapaszkodnia, mikézben a 200 napos mozgodatlagot is attorte a kurzus. Tovabbi
emelkedésre szamitunk, ezért 6 euré felett vétel javasolt.
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- Emelkedést hozott az augusztus a bankpapir piacéra. Az arfolyam a 4,4 eurés mélypontrdl fordult
pozitiv iranyba, és Ujabb lokalis csucsra szaguldott 6 eurd folé. Ekbzben nem csak a majusi-juliusi
savbdl tort ki az arfolyam, de a 200 napos mozgoatlaggal is megklizdott. Az utdbbi ellenallast masfél
hete torte ar, majd visszatesztelte a szintet, ahonnan ujra felfelé indult el. A technikai kép pozitiv
iranyba valtozott mostanaban, ezért Uugy gondoljuk, hogy elég ereje lehet a papirnak a tovabbi
emelkedéshez.

- A 6,04 eurds lokalis maximum attérésével az emelkedd trend megerésitést nyerne, ezért itt érdemes
vasarolni (a stop vételi megbizasokat mar most érdemes elhelyezni). Célarfolyamnak a legutobbi
lokalis maximumot jeldljlk meg 7,18 eurdénal. A stop-losst pedig az 5,58 eurés minimum ala 10
centtel érdemes elhelyezni .
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- A Banco Bilbao szektortarsaival Osszehasonlitva nem nevezhet§ olcsénak (azonban historikus
Osszehasonlitdsok alapjan a bankszektor egésze jelentésen alularazott), ugyanakkor szamos olyan
tulajdonsaga van a banknak, amelyek kedvez6en befolyasolhatjak a részvények értékeltségét.

- Ezek kozul az egyik legfontosabb, hogy a bank egyre inkdbb Eurdpan kival ér el javulé eredményeét,
példaul Dél-Amerikaban és Mexikoban. Ezekben az orszagokban nemcsak az eredmény, de a teljes
mérlegféosszeg is dinamikusan ndvekszik.

- A dél-amerikai leanyvallalat esetében az elsdé félév soran 22%-kal ndvekedett a mérlegfédsszeg,
mikdzben 28%-kal emelkedett a nettd kamat jellegli bevételek nagysaga.

- A cégcsoporton beliil is a nyereség egyre nagyobb aranya érkezik a tengerentulrél, de ennek hasznalata
félrevezetd lehet, az eurdpai nyereség dramai mértékl, ugyanakkor atmeneti zuhanasa miatt.

- Tovabbi kedvez6 hir, hogy részben a bank diverzifikaltsaganak készdnhetéen stabilan 4% kordl alakul a
nem teljesitd hitelek aranya, melyekre 66%-os fedezettséget mar megképzett a bank.

- A bank U] kotvény kibocsatasi stratégiat hirdetett, melynek keretében 400-500 millié dollar tékét tervez
bevonni tengeren-tuli leanyvallalatain keresztil Amerikdban, a Iépés némileg csdkkentheti a bank
finanszirozasi koltségeit. A kétvénykibocsatas a mérlegfédsszeg 1%-aval egyezik meg.

- Az eredményvarakozasokat tiikr6zé EPS grafikonon éven belll jelenleg stagnalas lathaté, azonban 2013-
ra és 2014-re is jelent6s emelkedés lathato.

- lgazan nagy eredményndvelést az eurdpai stabilizaci6 eredményezhetne. Az ehhez szikséges
lépésekrdl pedig akar mar szeptemberben dontés is szllethet. Az egyik és jelenleg legvalészinlibbnek
latsz6 megoldasi javaslat az allamkétvények hozamfelarat maximalizalna a német allamkotvényekhez
képest. Ha a kulénbség tul szélesre tagulna, akkor az erre felhatalmazott EU-s intézmény kdzvetlentl
beavatkozhatna a koétvénypiacokon, ami lényegében egy hozamplafont jelentene, ami a kotvények
hozamanak csdkkenését eredményezné.

- A hozam csokkenése segitene az érintett orszagnak egy fenntarthaté ndvekedési palyara alina, mely
egyben az allamaddsag csokkenését is eredményezné. A csokkené kamatterhek és csdkkend
allamaddésag mellett sziikségtelenné valnanak Ujabb megszoritd intézkedések, ami az alacsony
kamatkornyezettel kiegészlilve gazdasagi élénkiilést eredményezhetne.

' Vonz6 ajanlatForintés deviza alaponis!

== Erste Strukturalt Termékek > Részietek

>

- A gazdasagi élénkiilés pedig jotékonyan hatna a banki portféliora is, az eszk6zminéség javulasaval
csokkenthetévé valna a céltartalékolas nagysaga is, marpedig napjainkban ez emészti fel a banki
jovedelmek jelentds részeét.

- A Bloomberg altal megkérdezett elemz6k kdzil 14 javasolja a részvények vételét, 20 a tartasukat, 10
pedig az eladasukat. Az elemz6i konszenzusos célar 6,27 euro.
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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 kockdzatmentes
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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