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Ciprusi ,mentécsomag”

Hétvégén bejelentették a Ciprusi mentécsomag részleteit, ami nem megnyugtatta, hanem
aggodalommal toltotte el a befektetoket. Az eddigi mentécsomagokhoz képest uj elem lesz, hogy a
betétesek érdeke sériilni latszik és Ciprus szinte biztos, hogy elvesziti adéparadicsomi mivoltat.

A kiindulo allapot

- Ismert tény volt, hogy Ciprusnak és a jellemz&en allam altal tulajdonolt bankrendszernek jelentds
mentécsomagra lesz sziksége. Ciprus ennek nagysagrendjét 17 milliard eurd kéri 6sszegre becsilte,
ami abszolut értelemben nem egy o6ridsi 0sszeg. A probléma egyik oka a GDP aranyosan 6ridsira
duzzadt bankrendszer. A bankbetétek allomanyanak nagysag 68,5 milliard eurd, mig a GDP 18 milliard
euro.

- Ezidaig a befektetdket is csak atmenetileg rémisztette Ciprus forrassziikséglete, ugyanis az orszagnak
a gazdasaga nem jelent6s méretli, a ment6csomag pedig koénnyedén Osszehozhatd, alacsony
nagysagrendje miatt. 2008 és 2009 kozott példaul csak a Commerzbank megmentése hasonld
Osszeget (16,4 milliard eurd) emésztett fel, mint amennyire most 6sszesen sziikség lenne.

- Azonban a politikai szempontok érvényesilése azt eredményezte, hogy csak egy kisebb, 10 milliard
eurés mentdcsomagot ajanlottak fel Ciprus szamara, raadasul azt is nagyon szigoru
koévetelményrendszer mellett.

- Ciprus az elmult idészakban adéparadicsomnak szamitott az Eurdpai Unidn bellll és ezt a statuszt,
sokan, f6éleg orosz szarmazasuak el6szeretettel kihasznaltak. Az addoptimalizalas lehetéségével élék
megsegitése pedig nem kuldndsebben népszeri téma.

- Komoly nemzetkdzi tamogatas hianyaban szigoru feltételrendszert szabtak Ciprus szamara, ami soran
a betétesek is veszteséget szenvedhetnek el.

A jelenlegi javaslatok

- A jelenlegi helyzetben még nem beszélhetiink végleges javaslatrél, ugyanis a szavazast holnap
délutanra halasztottak. Ennek eredményeként biztosra vesszik, hogy a ciprusi bankok holnap is zarva
fognak tartani, ellenkezd esetben jelentés bankroham indulna, ugyanis még az adé és jarulék
felszamitasa el6tt igyekeznének a bankbdl kivenni a betétet.

- A kll6nboz6 javaslatok kézos pontja, hogy a betétesektdl jarulék formajaban kdzel 6 milliard eurd (a
telies betétallomany ~9%-a) elvonasra kerll az allam szamara. Szintén fix elem a kamatado
bevezetése és a tarsasagi adé megemelése is, tovabba az, hogy a bankok nyitasa el6tt sor fog kertilni
a jarulék levonasara a 10 milliard eurés EU-s segitségért cserébe.

- Ami eltér a kulébnb6zé javaslatokban az a jarulék kivetésének mddja. Az eredetileg megjelent tervezett
szerint 100 ezer eurdig 6,75%-0s a folott pedig 9,9%-os jarulék kerllne kivetésre. A nap kdézben
megjelent Ujabb verziok alapjan névelnék a progresszivitdst, vagyis az alacsonyabb 6sszegl
megtakaritassal rendelkez6k esetében kisebb lenne az elvonas és fél millié eurd folotti dsszeg
esetében egészen 15%-ig novelnék. Szintén bizonytalansag Ovezi a kartérités tényét is. Az alap
javaslat nem biztositott kartéritést, mig az ujabb véltozatokban mar allamkotvénnyel vagy
bankrészvénnyel valo részleges ellentételezés lehetsége is szerepelt mar.

- A fentiektdl alapjaiban eltéré az orosz Gazprom cég ajanlata, aki a szénhidrogénkészletekért cserébe
egymaga nyujtana pénzigyi segitséget. A Ciprus koruli szénhidrogénmezék (jellemzéen foldgaz)
privatizacidja egyébként mar folyamatban van, ezekbdl akarna a Gazprom jelentés részesedeést
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szerezni a mentécsomagért cserébe, azonban ennek lehetéségét a rendelkezésre allé informacidk
alapjan Ciprus elutasitotta.

Lehetséges kovetkezmények

A tarsasagi adé megemelése, kiegészilve a kamataddval és azzal a ténnyel, hogy a betétbiztonsag is
finoman fogalmazva is megkérddjelezheté egy csapasra megszinteti Ciprus addparadicsomi voltat. A
betétallomany nagy része kilfoldiek kezében van, a teljes 6sszeg kozel harmada koétédik orosz
tulajdonosokhoz, akik elvesztik az Osszes érvet, hogy megtakaritasaikat miért tartsuk Cipruson, ami
jelent8s t6kekidramlast eredményezhet.

Kllonosen érzékeny kérdés a 100 ezer eurd alatti betétallomany esetén megvaldsuld kényszerleiras,
ugyanis eddig a limitig garancia van a betéteken, vagyis bar trikkds médon (jarulék formajaban), de
sérllne a betétvédelem.

Német sajtdéértesitilések szerint a 100 ezer eurd alatti 6sszeg megaddztatasat nem Németorszag,
hanem furcsa médon Ciprus szorgalmazta.

Ciprus helyzete t6bb szempontbdl is specialis, azonban ettdl fiiggetlenil felerésddtek azok a félelmek,
hogy a rendkivili intézkedéscsomag nem lesz egyszeri, hasonl6 esetek késébb is el6fordulhatnak mas
orszagokban.
Ciprus helyzete tébb szempontbdl is kiilénbozik, a tobbi eurdpai unids orszagtol:

0 A bankbetétek nagyrészt nem belfoldi személyekhez, hanem kiilféldiekhez kotodik.

0 Az elhelyezett megtakaritasok nagy része adéoptimalizalasi céllal van elhelyezve Cipruson.

0 A betétallomany 1/3-a orosz tulajdonu, ezzel kapcsolatban tébbszér felmertl, hogy akar
illegalis tevékenységbdl is szarmazhat.

0 Feltételezhetéen mar korabban is szerették volna az ad6éparadicsomot megszintetni az EU
illetékesei.

A jelenlegi helyzetben nem zarhaté ki annak lehetésége, hogy amennyiben a tékekiaramlas tdomeges
mértékben megindul, akkor komoly likviditasi probléma keletkezhet a ciprusi bankrendszerben, mely
kezelésehez akar ujabb mentécsomag is sziikségessé valhat.

A tékekiaramlas attol figgetlenul bekdvetkezhet, ha végul nem kerll sor a betétek részleges leirasara,
ahhoz mind&ssze elég az, hogy felmerilt ennek a lehetdsége.

A jelenlegi lehet6ség utan ismételten feler6sddhet a kereslet a biztosnak tekintett eszk6zok irant, mint
amilyen a német, amerikai, vagy svajci allamkotvény, még akkor is, ha ezeken nem érhet6 el hozam.

A t6kekivonas eredményeként jelentds gazdasagi visszaeséssel is szamolni kell. A ciprusi
bankrendszer netté kamatmarzsa 2,5% koril alakul, vagyis bankrendszer szinten ennek nagysagrendje
1,7 milliard eurd, vagyis a GDP 9,4%-a. Amennyiben a tékekivonas megindul, akkor a kamatmarzson
keresztll is jelentés gazdasagi visszaesés kovetkezhet be.

r Részletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html

o
ERSTE 5 Fokusz 2013. marcius 18.

BEFEKTETESI ZRT.

Mibe fektessiink, és mivel varjunk még

- A jelenlegi szinteken vonzé lehetéséget jelenthetnek a svajci bankrészvények, példaul a Credit
Suisse, ami a technikai kép alapjan is jonak tlnik. A ciprusi események utan a befekteték
Ujragondolhatjak, hogy hol tartjak megtakaritasaikat és sokan szavazhatnak svajci bankokra. Ezzel
pedig ingyen forrashoz juthatnak a svajci bankok ndvelve a kamatjellegl jovedelmeket. Ezen
tulImenden vagyonkezelési Uzletagon keresztul is Uj Ugyfeleket szerezhetnek.

Amig tart a negativ hangulat jél teljesithet az arany is, azonban ha a panikhangulat csak atmeneti,
akkor az emelkedés gyorsan abbamaradhat és fordulat kdvetkezhet.

A részvények kozil a defenziv papirok, igy a telekom szektorba tartozé cégek és a gydgyszerpapirok
kerilhetnek el6térbe, amik felllteljesitdnek szamithatnak a részvénypiacon.

Hosszabb tavon érdekes lehet az EUR/CHF devizapar long iranyu kereskedésében gondolkodni,
vagyis a svajci frank gyengllésére spekuldlni. Ma reggel jelentés frank er6s6dés volt megfigyelhet6, az
arfolyam 1,22-ig csokkent, ezzel a tovabbi esés lehetésége jelentésen beszikilt, ugyanis 1,2-es
arfolyamnal jegybanki intervencié kdvetkezne be. Azonban a pozicidk felvételét csak fordulds jelzés
esetén javasolnank. llyen poziciéval arra a forgatokdnyvre spekulalunk, amely gyors piaci megnyugvast
feltételez a kezdeti ,panik” utan, a ciprusi bankrendszer tébbé-kevésbé normalis mederben miikodik
tovabb az aggodalmak pedig csillapodnak.

Az olasz és a spanyol bankszektort révidtavon keriilnénk, azonban hosszabb tavon ismét vonzéva
valhatnak. Ciprus megmentése kapcsan az egész pénziigyi szektor mell6zotté valt, kiilonésen a dél-
eurdpai bankrendszer, ami még mindig kevésbé stabil, raadasul az olasz kormany tovabbra sem alakult
még meg, igy nem valdszinlsithetd, hogy ezek a részvények a befektet6k kedvencévé valnanak
rovidtavon. Azonban hosszabb tavon gondolkodva a kévetkez6 hetekben kialakulhatnak kedvezé
beszallasi lehetdségek, ugyanis ha bekdvetkezik a fordulat, akkor jelentés arfolyam emelkedés
kdvetkezhet be ezeknél a papiroknal.
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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 kdvetkez6ket 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 adossag

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 mikodésébdl 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
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndévekedni 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 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.
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