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Goldman Sachs bankszektor

Miutan az elmult években stabilizalodni latszik a Goldman Sachs eredménye a részvények
értékeltsége is a piaci arazas kornyékén alakul a kivalo tékehelyzetben Iévé banknal. A massziv
tokemegfélés a hosszu tavu stabil miikodés zaloganak bizonyulhat.
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Ha egy széval kellene jellemezniink az elmult év mozgasat, akkor leginkabb oldalazas juthat esziinkbe. A
tavalyi év végén volt ugyan egy latvanyosabb felfutas, de az arfolyam gyorsan visszazuhant a bazisba.

Ha csak az idei évet nézzik, akkor az arfolyam csdkkend trendben araszol lefelé, és elérkezett a 153
dollaros tamaszhoz. A szint alatt tavaly julius 6ta nem jart érdemben a részvény, igy térése eléggé negativ
jelzés lenne, és tovabbi esést jelentene. A trend lefelé mutat, de jelenleg a 161,7 dollaros ellenallast teszteli
az arfolyam, amelynek attdrése rdévidtavon emelkedést hozhatna a papirban. Felfelé azonban szamos
ellenallas talalhatd, 164,2 dollarnal a 200 napos mozgdatlag, felette 167,8 és 175 dollarnal is lathatéak
szintek.

Az emelkedés azonban gyenge labakon all, ezért a negativ iranyt is érdemes szamitasba venni, a kritikus
szint 153 dollar, ennek térése utan a 149,2 dollaros tdmaszt gyorsan elérheti az arfolyam.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informacidk
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A Goldman arbevétel és eredményalakulasa

A teljes arbevételen belll jelent6s hangsulyeltolédas lathatd, ugyanis az intézményi Ugyfelek szamara
nyujtott szolgaltatasokbdl keletkezé arbevétel folyamatosan csdkkent, azonban ezt részben képes volt
kompenzalni a befektetési és hitelezési tevékenység, amiben toretlen emelkedés tapasztalhatd, mikdzben a
befektetési banki tevékenységbdl és a befektetés kezelésbél szarmazo bevétel 1ényegében stagnalt.

Arbevétel szerkezetének alakulasa (millié dollar)
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HmTeljes arbevétel

Az adozott eredmény 2012 6ta stabilizalédott a 2008 korlli nagy kilengéseket kdvetden és varhatéan éves
szinten stabilan 8 millidrd eurd korll alakulhat ami a 2006-os szamok kézelében huzédik.

Adézott eredmény alakulasa (millié USD)
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Tékemegfelelés

A Goldman Sachs t6kemegfelelése kimondottan er6snek nevezhetd, ugyanis magasan a térvényi kritérium
folotti mutatokkal rendelkezik, a hogy azt dsszefoglaltuk a kdvetkezd tablazatban is.

_ Szabalyozéi minimum Goldman Sachs (marcius)

CET1 rata 4.0% 14.6%
Tier 1 rata 5.5% 16.3%
Teljes tokemegfelelés 8.0% 19.3%

Forras: Goldman Sachs
Osszehasonlité értékeltség

Az amerikai befektetési bankok konyvszerinti értékeltségében nem tapasztalhaté jelentés eltérés. A
felhasznalt peer-group minden tagja a piaci arazast reprezental6 egyenes kozelében helyezkedik ee.

Amerikai befektetési bankok érékeltsége
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A fenti grafikon adatait foglalja 6ssze a kdvetkezd tablazat is, ami szamszerUsitve tartalmazza a 2013-as év
végi P/BV hanyados értékét és a 2014-re el6retekinté ROE értékeltséget.

[ [ROE2014 P/B 2013

GOLDMAN SACHS 10.36 1.16
JPMORGAN CHASE 10.13 1.10
BANK OF AMERICA 4.74 0.75
WELLS FARGO 13.48 1.55
CITIGROUP 7.18 0.80
RAYMOND JAMES 11.60 1.59
STIFEL FINANCIAL 10.40 1.48
SUNTRUST BANKS 7.86 0.95
KEYCORP 9.24 1.19
MORGAN STANLEY 7.70 0.97
REGIONS FINANCIAL 7.54 0.89 y

Forras: Bloomberg; Erste
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P/E = P | EPS = Price /| Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a koévetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkovetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tdlarazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — 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 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 kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Keéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

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
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé dsztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezGk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznélasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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