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Jelentésen emelkedtek tegnap o6ta az eurdpai bankrészvények, Mario Draghi kotvényvasarlasi
programjanak hirére szamos bank arfolyama 10%-ot is meghaladé mértékben emelkedtek, ezért
célszeriinek latjuk a nyitott ajanlasaink attekintését és feljebb huzni a stop-loss szinteket.

- Az Europai bankszektor részvényei az elmult id6szakban nem voltak tul népszeriiek, s6t kimondottan
kerulték Oket a befektet6k. Azonban ugy nézz ki, hogy tegnap megtort a jég. Az EKB korlatlan
beavatkozast jelentett be a periférias allamok masodlagos kotvénypiacan. Ez szamitasaink szerint akar
tobb mint 500 milliard eurdt is jelenthet els6 kdrben, de az aranytartalékok felhasznalasaval 1.000 milliard
eurodra, egyéb modszerek felhasznalasaval pedig akar még ennél is magasabbra rugd beavatkozasra
lehet szamitani.

- A bejelentés hirére odriasi rally indult a bankpapirok piacan és jelenleg nem nehéz olyan bankrészvényt
talalni, ami két nap alatt 10%-ot meghaladé mértékben emelkedett.

- Az emelkedés tanulsaga, hogy minél inkabb keriltek a befektetbk egyes papirokat az elmult hénapokban,
most annal jobban szerették azt. Ezt egyébként a piaci hangulat mellett fundamentalis okok is
alatamasztjak.

- Ugyanis a kotvényprogram nagy nyertese éppen Olaszorszag és Spanyolorszag gazdasaga lehet. Az
alacsonyabb hozamszintek csokkentenék a GDP aranyos allamaddsagot, ez pedig azt jelenthetné, hogy
a jovében nem kell tovabbi drasztikus megszoritdé lIépéseket hozni, ez pedig Ujraindithatna az érintett
orszagok gazdasagat.

- A bankok szempontjabdl nézve két fontos hatast gyakorol az EKB bejelentése. Csodkken a spanyol és
olasz kitettségekkel szembeni kockazat, ezért a kdnyv szerinti arazas emelkedhet. Masfeldl pedig a
ndvekv® gazdasagi kilatasok a lakossagi banki szolgaltatasok eredményét is ndvelheti.

- Ennek tukrében nem meglepd, hogy az elmult két napban az UniCredit és a Deutsche Bank emelkedett
leginkabb.

A piac informaciodiegy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketen! > erstemarket.hu
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A Bnp Paribas arfolyamat mar csak 1 eurd valasztja el a 39,5 eurds célar elérésétdl, ezért érdemes
jelentds mértékben felfelé mddositani a stop-loss poziciét.

Ma reggel réssel nyitott az arfolyam, 37,45 és 37,71 eurd kdzott. A stop-loss megbizast célszer(i némileg
ez ala, példaul 37,38 euréhoz elhelyezni, ugyanis egy esetleges negativ korrekciét a résnek meg kéne
allitania, azonban ha ez ala esne az arfolyam célszer(ibb a profitrealizalast valasztani.

Ugyanakkor a részvény lendiletét latva azon sem lep6dnénk meg, ha mar a mai nap elérne az arfolyam
a 39,5 euros célarat.

Az RSI nagysaga kozeliti a 75 pontos értéket, ezért a célarat elérve ésszer( profitot realizalni.



®
ERSTE s Fokusz 2012. szeptember 7.

BEFEKTETESI ZRT.
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- A Banco Bilbao arfolyama is jelentésen emelkedett, akar csak a szektortarsaié és ennek eredményeként
attérte a 6,04 eurds ellenallast, ami mostantdl mar tamaszként szolgél az arfolyam szamara.

- A nagy emelkedés ellenére sem Iépett ki az emelkedd trendcsatorndbdl az arfolyam, azonban a sav
aljardl jelentés mértékben elemelkedett és kbzeliti a savszél tetejét.

- A stop-loss szintet célszer(i a 6,04 eurds tamasz ala elhelyezni, példaul 5,87 euréhoz.

- Az RSI értéke a mai és a tegnapi jelentdés emelkedés kovetkeztében jelentésen megndvekedett és
megkdzelitette a 75 pontos értéket, ezért &tmeneti negativ korrekcié jelenleg nem zarhato ki.
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A Commerzbank arfolyama felfelé kitdrt az oldalazasbdl és ha a kedvezd piaci hangulat kitart, akkor az
arfolyam tovabb emelkedhet, ugyanis ellenallas csak 1,48 eurdnal lathato.

Az emelkedés ellenére azonban nem javasolunk pozicidnyitast, ugyanis az jelenleg nem lenne
megvaldsithat6é kedvezd hozam/kockazat szint mellett.

Lefelé tamasz 1,25 eurdnal taalhato csak és a jelenlegi 1,378 eurdbol szamolva a hozam/kockazat arany
nagysaga 0,8 lenne, amellyel nagyobb valdszinlséggel égetnénk a pénzt, mint gyarapitanank azt.

Ugyanakkor az RSI grafikonon lathatd, hogy a 75-0s szint elérésig még van tere az emelkedésnek,
raadasul januar hénapnal lathato, hogy az RSI csak némileg 75-0s szint folott kezdett lassu csdkkenésbe.
Azonban ennek hatasara az arfolyam nem indult hirtelen zuhanasnak, hanem inkabb egy oldalazé
mozgas kezd6dott csak el.
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A Deutsche bank arfolyama is egy réssel nyitotta ma reggel a kereskedést, majd utana kénnyedén torte
at a 200 napos mozgdatlagot ahonnan tovabb folytatta az emelkedést és nem okozott szamara problémat
a 30,87 eurds szint attérése sem.

Az emelkedés soran az arfolyam felfelé kilépett az emelkedd trendcsatornabdl, ami felgyorsithatja az
eddigi emelkedd trendet.

A 39,5 eurds célar elérésig a zold vonallal jel6lt tetévonal jelenthet ellenallast, aminek az értéke jelenleg
38 eurdnal huzédik, azonban mivel egy csdkkend tetérél van sz, ezért az idé elbérehaladtaval ez az
ellenallasi szint is csdkkenni fog.

Az RSI index jelenleg 73,5-0s értéken all, ami kbézel van a 75-0s, tulvettséget jelzd értékhez, ezért a
korrekcid kdnnyen elképzelhetd.

A stop-loss elhelyezéséhez kivald lehetéséget biztosit, a 200 napos mozgdatlag, a ma reggeli nyitaskor
keletkezd rés és a 30 eurds ellenallas is. A stop-loss megbizast javasoljuk ugy elhelyezni, hogy mind a
harom tényezd (tamasz szint) védje a pozicionkat, példaul 29,74-re.
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Az UniCredit arfolyama rendkivil gyors tempodban térte at a 200 napos mozgddarfolyamot a tegnap
délutani érakban, majd ma reggel egy jelentés méretl réssel nyitotta a kereskedést.

A 3,522 és 3,58 eurd kozotti résnek az alja jol hasznalhaté tamaszt jelent az arfolyamnak, ezért
javasoljuk a stop-loss megbizast ez ala, 3,513 euréhoz elhelyezni.

Célarnak pedig a 4,2 eurds ellenallast hataroznank meg, ami a 200 napos mozgdéatlag attorésétdl
szamolva 24%-os felértékelédési lehetéséget jelent.
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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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