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BEFEKTETESI ZRT.

BNP Paribas - vétel pénzugyi szektor
Belépési pont: 42,6 EUR Kiszallasi pont: 54,8 Stop-loss: 39,5

Kedvez6 technikai kép kezd kirajzolédni a BNP arfolyamgrafikonjan. Az arfolyam rovid idén beliil
attorheti azt a ferde tet6t, ami mar hosszu ideje gatat szab az arfolyam emelkedésének. Egy sikeres
attorés utan az arfolyam el6tt 50 euroig nem lathaté erés ellenallas.
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Technikai kép

- A BNP arfolyama jelenleg még csak kozeliti azt a tetét, ami hosszu ideje korlatozza az arfolyam
emelkedését. Ennek a tetbnek az attérésével megnyilhat az ut akar egy jelentésebb emelkedés elétt is,
ugyanis erds ellendllas csak 50 illetve 55 eurdnal lathaté.

- Azonban amennyiben az attorési kisérlet sikertelenll zarul és az arfolyam lepattan, akkor egy
korrekcids szakasz veheti kezdetét.

- Belépést csak a teté vonalanak attérése utan, 42,6 eurd kornyékén javaslunk, de errél Ujabb Fokusz
formajaban tajékoztatast adunk.

- Afent emlitett belépési ponthoz 39,5 eurds, a 20 illetve a 30 napos mozgdatlag alatt elhelyezkedd stop-
loss megbizast javaslunk, mikbzben a pozicié kdvetése mellett 54,8 eurds célarat javaslunk, igy a
felvett pozicién a hozam/kockazat nagysaga kozeliti a 4:1 aranyt.

Vonzo ajanlatForintés deviza alaponis!
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Fundamentalis kép

- Fundamentdlis téren kismértékben aluldrazottnak tiinik a BNP, mind kdnyv szerinti drazas, mind pedig
P/E arazas alapjan. Ez lathaté a kvetkez6 tablazatban is.

k?.'f°'yaml tisztitott arfolyam/kOnyv o b ;i 6v PIE j6v6 év
onyvszerinti érték szerinti érték

Atlag 0.87 0.67 11.79 8.36
BNP PARIBAS 0.84 0.69 7.69 7.71
BANCO BILBAO 1.05 0.82 20.05 8.50
BARCLAYS 0.66 0.57 714 6.72
UNICREDIT 0.86 0.64 15.64 11.35
CREDIT SUISSE 1.02 0.77 11.46 8.46
DEUTSCHE BANK 0.75 0.54 8.75 7.44

- Gordgorszaggal szemben 0,2 milliardos kitettséggel rendelkezik a bank és a portugal illetve ir allammal
szembeni kitettségét is figyelembe véve minddssze 0,9 milliard eurd, ami a sajat t6kének mindossze
1%-a, vagyis nem indokolja a jelenlegi 0,69-es &arfolyam/kdnyv szerinti értéket. A negyedéves
eredmény kimutatasbdl lathatd, hogy 2011 félévéhez képest csaknem 80%-kal csdkkent az emlitett
orszagokkal szembeni kitettség.

- A Bank Bazel 2,5 szerinti t6ékemegfelelése 11,4%, mig a Bazel 3 szabalyozas szerint szamolva 9,5%,
vagyis megfelel a 9%-os elbirasnak.

P/BV és ROE kapcsolata

P/BV

- Afenti grafikonon a t6kearanyos hozam és az arfolyam/kdnyv szerinti érték hanyados kozétti kapcsolat
lathato. Ez alapjan a BNP Paribas részvényeinek arazasa megegyezik a szektort jellemzé értékkel.
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- Az EPS grafikonokon lathatd, hogy az év soran csak minimalis mértékben valtoztak meg a jovére
vonatkozo részvényenkénti eredményvarakozasok. Szintén latszik a grafikonokon, hogy nem valdszini
az eredmény ugrasszeri névekedése.
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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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket 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, gyletek 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 megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

