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Emelkedd trendet fedezhetiink fel az UniCredit grafikonjan, ennek ellenére kivaras javasolt. Erés
ellenallashoz kozelit a kurzus, pozicioét csak a szint attorése utan érdemes nyitni. Fundamentalis téren
a szektortarsakhoz képest vegyes arazottsag tapasztalhato.
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- Pozitiv irdnyba fordult julius végén az UniCredit arfolyama. A korabbi stabil sullyedést emelkedé trend
véltotta fel, amelyet a 3 eurds szint attérése is megerésitett. A héten is jol teljesitett az arfolyam, miutan
elrugaszkodott felfelé a 3 eurés tamaszrol, és jelenleg a 3,3 eurds lokalis maximumot ostromolja a
kurzus, és mar csak hajszélnyira van a 200 napos mozgdatlagtdél. A megerésitett ellenadllas komoly
er6probaja lehet az arfolyamnak, amelynek attérésével nagy tér nyilik felfelé.

- Jelenleg nem érdemes poziciét nyitni a papirban, de figyelélistara tehetjik, mert elképzelhetd, hogy
hamarosan j6 belépési pont alakul ki. A 200 napos mozgdatlag koérnyékén figyeljik meg az arfolyam
mozgasat, de csak a szint attérése esetén Iépjlink piacra. A belépési pontrdl és a pontos paraméterekrél
egy kévetkez6 Fokuszban irunk majd, ha majd aktualis lesz.

Részvények, indexek, devizak technikai elemzése videdn!

Erste Indikator > Részletek
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Az UniCredit a szektortarsakhoz képest nem nevezheté kimondottan olcsénak, ugyanis egyes mutatok
alapjan némileg alularazott, mig mas mutatok szerint inkabb fellilarazottnak tekinthetd.

Kdényv szerinti arazas alapjan az atlagnal magasabb az arazottsaga, azonban a P/E alapu arazas
esetében atlag feletti arazasrél beszélhetliink, melyet magyarazhat a magasabb hosszabbtavu
novekedési kilatas is, amivel ha korrigéljuk a P/E mutatét akkor a PEG ratanal 30%-os aluldrazottsag
lathato.

A versenytarsak (peer group) kivalasztasanal igyekeztink az UniCredithez hasonlé lakossagi bankokat
keresni, melyek erételjesen jelen vannak Olaszorszagban.

arfolyam/ egy részvényre|  arfolyam/egy , PEideiéi | PEjovéev | PeoSUlt
AT e n ok =< . | osztalékhozam . . hosszatavu
juto targyi eszkdz kdnyv részvényre jutd eredmény eredmény - . PEG
o . o (%) A - . .. | novekedés
szerinti értéke kényv szerinti érték becslés alapjan | becslés alapjan (%)
atlag 0.520 0.394 1.306 10.562 7.465 10.641 1.339
UNICREDIT 0.421 0.312 0.000 12.335 8.709 12.000 1.028
INTESA SANPAOLO 0.593 0.410 3.965 10.168 8.705 13.000 0.782
BANCO BILBAO 1.024 0.801 2.576 14.745 7.765] 7.000 2.106
COMMERZBANK 0.347 0.304 0.000 8.263 6.312 15.000 0.551
CREDIT AGRICOLE 0.429 0.263 0.000 11.422 5.246 15.000 0.761
BNP PARIBAS 0.718 0.587 3.407 6.578 6472 6.060 1.086
BANCO POPOLARE SCARL 0.306 0.228 0.000 12.392 8.290 3.0001 4.131
UBI BANCA SCPA 0.399 0.270 1.805 12.162 9.951 11.080 1.098
SOCIETE GENERALE 0.440 0.374 0.000 6.990 5.739 13.630 0.513

- A mai nap folyaman Mario Draghi bejelentette a régéta vart kotvényvasarlasi programot. Ennek
keretében korlatlan mennyiségben hajland6 az EKB legfeljebb 3 éves allampapirokat vasarolni sterilizalt
formaban a masodlagos piacon. Ez a kdzvetlen beavatkozas képes a spanyol mellett az olasz hozamokat
is lefelé nyomni. Ez pedig a kisseb kamatkiadasokon keresztll javitana a gazdasagi kilatdsokon, ami a
kockazat csOkkenésén keresztll emelheti az UniCredit kdnyv szerinti arazottsagat is.

- Az eredményvarakozasokat tukr6zd grafikonokon, az éven bellli varakozasok jelentds csdkkenése
lathatd, ugyanakkor a rendkivul alacsony bazisrél a kdvetkezd években mar az eredmény ndvekedését
varjak.

- A drasztikusan csokkend eredményvarakozasokon kivil évatossagra ad okot az is, hogy a Bloomberg
altal megkérdezett elemzék kozdl 11 javasol vételt, 18 tartast, 10 pedig eladast. Az elemzdi

konszenzusos célar pedig a jelenlegi arfolyam alatt van 3,34 eurénal.
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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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