[
ERSTE 5 Fokusz 2013. aprilis 11.

BEFEKTETESI ZRT.

Citibank - vétel pénzugyi szektor
Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 50 Stop-loss: 43,4

Emelkedd trendcsatornaban halad felfelé a Citigroup. Napokkal ezelé6tt fordult pozitiv iranyba a sav
aljarél az arfolyam és hamarosan elérheti a savtetét, ezért vétel javasolt.

Citigroup Inc (napi bontas)
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- Technikai szemmel nézve érdekes mozgasok vannak a Citigroup grafikonjan. Vételi pozicio nyitasan
érdemes gondolkozni, mert egy meredek emelkedd trendcsatornaban mozog az arfolyam. Egy régi
tézsdei mondas szerint: ,The trend is your friend.”, vagyis a trend a baratod, mert pénzt keresni, a
hosszantart6 egyiranyl mozgasok idején lehet, és ez igaz jelenleg a Citigroup arfolyamara.

- Marcius masodik felében korrekcié zajlott a papirban, a trendcsatorna tetejérél annak aljaig zuhant az
arfolyam, ahonnan ismét pozitiv iranyba fordult. Napok 6ta meggy6z8en emelkedik a kurzus, és kozeliti
a legutébbi lokalis maximumat.

- Negativ jelzések nincsenek a grafikonon, ezért érdemes kihasznalni a mostani emelkedést, és vételi
poziciét nyitni. Ugy gondoljuk, ha kitart a lendiilet, akkor ismét visszatesztelheti az emelkedé
trendcsatorna tetejét az arfolyam, ami 50 dollarndl talalhatd, ezért a célarfolyamot is ide tehetjuk. Elétte
azonban a 47,5 dollaros lokdlis maximum is ellenallast jelent. A legkdzelebbi tamasz a 43,62-43,69
dollaros résnél lathatd, ezért ide érdemes a stop-loss megbizast elhelyezni.
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- Mélyen a koényv szerinti érték alatt forognak a Citigroup részvényei, ugyanis az arfolyam és a
kdényvszerinti érték hanyadosa minddssze 0,71 és az immateridlis eszkdzdk nélkll szamitott
kdnyvszerinti értékbdl szamolt hanyados értéke is minddssze 0,88, ami az dsszehasonlitasul szolgald
csoportban az egyik legalacsonyabb érték, mindéssze a Bank of America rendelkezik ennél
alacsonyabb értékekkel.

- Mindkét bank esetében az atlagtél elmarad a sajat t6kére juté eredmény (ROE) nagysaga. Ha a
szektort reprezentald vallalatokat a ROE és a P/BV altal hatarolt térbe rendezziik, akkor azt lathatjuk,
hogy a Citibank arazasa némileg a piaci atlag alatt helyezkedik el, mig a Bank of America atlagnal
enyhén magasabb arazassal rendelkezik, ahogy az lathato is a kdvetkezd abran.

ROE és tisztitott konyv szerinti érték kapcsolata
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- A Citibank részvények mellett olyan befekteték is letették a voksot, mint példaul Soros Gyorgy, aki
befektetési alapjan keresztil 8,1 millié darab részvényt vasarolt a tavalyi év végen.

- A nodvekedéssel korrigalt P/E hanyados, a PEG mutaté 1-es érték alatt forog, ami jellemz&en a
részvények alulértékeltségére utal.

- A bankcsoport a f6 piacokra igyekszik koncentralni és prébal, kélt hatékonyabba valni az eredmény
novelésének érdekében. Decemberben 11 ezer f6s elbocsatast jelentettek be, ami a teljes alkalmazotti
létszam 4%-a.

- Az yj stratégia értelmében a vallalat kevesebb szamu piacra tervez koncentralni a jévében, igy példaul
jelentésen csokkentené vagy akar telies mértékben meg is sziintetné tevékenységét Pakisztanban,
Romanidban és Tordkorszagban is. Utébbi értékesitésér6l épp az elmuilt napokban irtak ala
megallapodast az orosz érdekeltségii Sberbank-kal.

- A leanyvallalatok értékesitése az idei eredményben egyszeri bevételként jelentkezhet majd, a
koltségcsokkentd hatdsok pedig jové évtdl Iéphetnek életbe. A bank szamitasai szerint 1,1 milliard
dollaros megtakaritd hatas keletkezhet a létszamleépitésbdl, ami részvényenként 36 dollarcentes
megtakaritast eredményez.
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- A kockazati felarak csokkenésének eredményeként a P/E hanyados az elmult hénapok soran
folyamatosan emelkedett, azonban mind a 2013-as, mind pedig a kévetkez6 évekre 10-es P/E alatti
hanyados lathatd, raadasul az EPS varakozasok 2012 és 2015 kdzott ndvekedést jeleznek eld.
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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.




