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OTP - Vétel bankszektor

Belépési pont: 4295 Kiszallasi pont: 5105 Stop-loss: 3948

Uj idei rekordot allitott be tegap az OTP arfolyama, ezzel pedig attérte a 4200 forintnal talalhaté
ellenallast és egyuttal kilépett 1 éves bazisabdl is. A kovetkez6 erds szint, ami feltartoztathatja az
arfolyam emelkedését a mar régota nem jart az OTP arfolyama 4500 Ft-nal talalhaté, azonban ennek
attorése utan 5100 forint folé is emelkedhet a részvények arfolyama. A pozitiv technikai képen tul
tobb fundamentalis érv is felsorakoztathat6 az arfolyam emelkedése mellett.
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Technikai elemzés:

- Attérte a 4200-as ellenallast az OTP arfolyama és a kovetkezé erés ellendllas csak 4500 Ft-nal
talalhato, azonban ennek attorése utan tovabb folytatédhat az emelkedés.

- A 4200 forintos szint attérésével egyéves bazisbdl tort ki az arfolyam és ebbdl az alakzatbdl technikai
alapon nézve 5154 forintig tortén6 emelkedés valdszinisithetd a kdvetkez6 12 honapon belil.

- A tegnapi kitdrés nagyon er6teljes volt, nagymértékii emelkedéssel torte at az ellenallast, raadasul
kiemelkedd volumen mellett zajlott le a kitorés.

- Profit realizalasat a 5.210 és 5.251 koézott elhelyezkedd rés alatt néhany forinttal javasoljuk a 5.105
forintnal.
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A veszteségmaximalizalé stop-loss megbizast a 20 napos mozgdéatlag ala javasoljuk elhelyezni, 3948
forinthoz.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!
Erste OTP Certifikatok » Részletek

Milyen fundamentalis okok tamogathatjak az arfolyam emelkedését?

Az elmult idészakban emelkedett a Magyarorszaggal szembeni bizalom, ami megmutatkozott a CDS
felarak csokkenésében is. A lenti grafikonon a magyar 5 éves CDS felarak valtozasa lathaté. Junius 6ta
csaknem felére csOkkent az 5 éves nem teljesitési kockazat ellen biztositast nyujté CDS ara, raadasul
az elmult napokban is jelentés csdkkenés volt tapasztalhaté és ma reggelre 300 pontig csdkkent az
értéke.
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A kockazat csokkenésének hatasa tapasztalhaté a deviza és a kdtvény piacon is. A forint arfolyama
napok ota er6s és még a kedvezdtlen nemzetkdzi hirek sem tudnak réa negativan hatni. Kézben
tovabbra is nagy érdekl6dés mutatkozik az allamkotvények irant. A tegnapi aukciéra példaul 190
milliard forint értékben érkezett be ajanlat, ezért az AKK jelentésen, 65 milliardra emelte meg a
kibocsatott mennyiséget. Azonban még a megndvelt kibocsatas mellett is 6,3%-ra csokkent az 1 éves
hozam értéke.

Az OTP szempontjabdl pedig mind a forint er6sddése, mind pedig a cs6kkend hozamszintek
tamogathatjak az arfolyam emelkedését.

Réadasul a kormany elkdtelezett a 3% alatti hianycél mellet, a szigorodé eurdpai fellépés miatt
tamogatasok befagyasztasanak a lehetésége miatt. A hianycél tartdsaval pedig kdzelebb kerilt az IMF-
el valé megallapodas lehet6sége is.

Nemzetkozi téren is lathatod egyfajta fordulat, ugyanis az EUR/CHF elszakadt az eddigi 1,2-es értéktdl
és emelkedésnek indult, ami azt jelzi, hogy a befekteték mar sokkal kevésbé negativan itélik meg az
eurdpai gazdasag helyzetét, mint tették azt az elmult hénapok alatt.


http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
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- A CHF és EUR arfolyam forinttal szembeni arfolyamcsOkkenése azért is pozitiv a bank szamara, mert
csokkenti a még meglévd devizahiteknek a torleszté részletet, aminek kdévetkeztében az NPL (nem
teljesit6 hitelek) ndvekedési dinamikaja lelassulhat, ami cs6kkend céltartalékolast tesz lehetévé.

- Az els6 negyedévben ,Kockazati koltség hitelekre és kihelyezési veszteségekre” elszamolt dsszeg
értéke 57 milliard forint, mig a masodik negyedévben 59 millidrd forint volt. Mikdézben az elsé
negyedévben az addfizetés utani profit nagysaga 13 milliard, mig a masodik negyedévben 41 milliard
forint volt. Ebbél lathato, hogy egy kedvezd iranyd gazdasagi fordulat jelentés eredményndvekedést
idézhetne el6 az OTP arfolyamaban, a céltartalék képzés csokkenésén keresztil.

- A régioés szektortarsakkal 6sszehasonlitva a bank P/E arazasa kimondottan kedvezének tekinthetd,
ugyanis mind a 2012-es, mind pedig a 2013-as és a 2014-es értékre szamolva is alacsonyabb
hanyadossal szembesilink. Azonban a teljes képhez az is hozzatartozik, hogy a bankok kockazati
profilja nem teljes mértékben egyezik meg, mar csak azért sem, mert mikddési terlletik csak
részleges atfedést mutat mind geografiailag, mind hitelezési modok tekintetében.

P/E 2012 P/E 2013 P/E 2014
OoTP 9.3 7.0 5.8
Erste 11.9 7.7 5.9
Raiffeisen 7.4 7.5 6.1
PKO 11.9 11.5 10.3
Pekao 14.6 14.2 12.8
Komercni 11.8 12.0 11.3

- Az arfolyam és az egy részvényre jutd konyv szerinti érték hanyadosa alapjan a 0,83-as értékével a
kézépmezénybe tartozik az OTP. Az atlagos érték 1,3, azonban jelentds szoéras tapasztalhatd. A két
osztak kdzpontu bank rendelkezik a legalacsonyabb értékekkel 0,57, illetve 0,59. A legmagasabb pedig
a PKO-t jellemzi 2-es P/BV hanyadossal.

- Az egy részvényre jutd eredményvarakozasokat mutatdé grafikonokon lathatd, hogy a tavalyi évben
jelentésen csOkkentették az EPS varakozasokat azonban ez jelentésen csak a 2012-es és a 2013-as
varakozasokat érintette, a 2014-esre mar csak kisebb mértékl hatast gyakorolt. Ennek egyik f6 oka a
bankokra kivetett kildnadd, amit jelenlegi formajaban 2013-ban felére csdkkentnek 2014-ben pedig
varhatéan eurdpai mértéklre csdkkentenek, amely téredéke - mintegy negyede a jelenlegi értéknek,
amely most 29 Mrd Ft korul van.
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- Ezzel 6sszhangban novekedést is elsésorban a 2014-es évre varnak, azonban mar jovére is lathato
egy 20%-0s ndvekedési varakozas. Tovabba 2014-ben jelentés eredménynévekedés varhaté az NPL
ratanak és ezzel egyltt a céltartalékratanak is a varhaté normalizalédasanak a kdvetkeztében
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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 kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé 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 ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
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-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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