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Citigroup - Vétel Bankszektor

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 55,0 Stop-loss: 46,0

Az amerikai gyorsjelentési szezon els6 fecskéi koziil szamos bankpapirnak sikerilt a varakozasokat
feliilteljesitenie a szektor nyakaba vart biintetések mellett is. A szamok mdégé nézve azt lathatjuk, hogy
a korabbi idészakokban veszteséget okozé céltartalékolasi kotelezettség emelkedése és a
veszteségek leirasa helyett a betétallomany és a hitelezési aktivitas boéviilése keriilt a reflektorfénybe.

A Fed kamatemelési torekvései okan tovabb javulhat a bankok eredményesség a kamatmarzsok
boviilésén keresztiil. A Citigroup szamara ez dupla elényt jelent, ugyanis a tékeellatottsaga és az atlag
alatti hitel/betét mutatéja nyoman a hitelkihelyezési verseny egyik nagy nyertese lehet.
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Az év eleje 6ta tartd es6 trendbdl a vartnal jobb gyorsjelentés hatasara sikerdlt kikertlni, és az arfolyam a
76,4-es Fibonacci szintet is attdrte. Pedig a t6zsdei almoskdnyvek szerint realisabb esélye lett volna a
hetes grafikon alapjan a haromsz6gbdl valé lefelé iranyulé mozgasnak.

A 46,7 dollaros er6s tamasszintrdl valé sokadik visszapattanas és az MACD vételi jelzése is abba az iranyba
mutathat, hogy a tarsasag részvényeinek arfolyama uUjra megprébalhatja célba venni a tavaly év végén
tesztelt 55 dollaros lokalis csucsot. A stop-loss megbizast a 100 napos mozgdatlag ala érdemes elhelyezni,
egy esetleges leszurast elkerllve. A pozicié hozam-kockazat aranya 2:1-hez.

A részvénypiacok szarnyalasat nagyban befolyasolé6 Fed pénznyomda oktdberi kivezetése nyoman egyre
inkabb felerds6dnek azok a hangok, melyek szerint a befekteték a nagyobb a kapitalizacidja, és értékeltség
szempontjabdl diszkonttal forgd papirok felé mozdulnak el. A bankszektorban jocskan talalkozhatunk ilyen
részvényekkel, ahol a kockazatok még nem teljes mértékben arazédtak ki, mikézben jelentds felértékel6dési
potenciallal rendelkeznek. A befektetdk félelme pedig nem alaptalan, gondoljunk csak a kamatmanipulaciés
vagy a jelzélogfedezetli értékpapirok szabalytalan értékesitésébdl fakadd birsagokra.
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A Bank of America 13-17 milliard dollar koz6tti 6sszeget, a JP Morgan tdbb mint 10 milliard dollart, a BNP
Paribas kozel 9 milliard dollart, a Citigroup 7 millidrd dollart, mig a Commerzbank 600-800 millié dollart
kénytelen kifizetni birsag gyanant. A Deutsche Bank esetében a pontos 6sszeg egyelére nem ismert, de ne
legyen kétséguink a felél, hogy 6 sem marad ki a jobal.

A pénzpumpa leallitasa a banki részvények szempontjabdl fontos tényez6, ugyanis egyik oldalrél csokkentik a
bevételeket (kereskedési lzletag eredményei), mikdézben a kamatemelési varakozasok kozeledtével az
emelked6 kamatmarzsokon keresztll javitjak azt.

Az eddigiekben publikalt gyorsjelentések szerint a koétvény, deviza és nyersanyag, azaz a kereskedési
Uzletagak bevétele jelentésen visszaestek, 10-15%-kal év/év alapon — kivételt egyedill a Bank of America
jelentett 5%-0s novekedésével. A latottak nem U keletliek, ugyanis az el6z6 negyedévben mar
talalkozhattunk hasonlé folyamatokkal.

A kotvénykereskedési bevételek visszaesése mogott a bazishatdas magas értéke mellett a pénzpiacok
alacsonyabb volatilitasa, és a piaci bizonytalansag okozta vasarlderé csékkenés allt.

A tovabbiakban a kereskedési bevételek kiesést fékezheti Janet Yellen nyilatkozata, aki szerint a pénzcsapok
elzarasa és a kotvény vasarlasok sterilizaciojanak megsziintetése idében eltéré lesz, aminek kdvetkeztében
lehet tere a tovabbi részvénypiaci emelkedésnek.

Ugyanakkor a bankok betétallomanya az esetek donté tébbségében egy szamjegyl nodvekedést tudott
felmutatni, amit az elkovetkezd idészakban felporgd hitelkihelyezés szamara forrasként szolgalhat a
gazdasagi ndévekedéssel parhuzamosan.

Ha a Citigroup hitel/betét mutatdjanak alakulasat figyelembe vesszik — 2008-as 103% korili szintrdl 73%
kozelébe siilyedt —, akkor azt mondhatjuk, hogy van tér a mérlegben a forrasok kihelyezéséhez.

Erdemes figyelembe venni, hogy a leirdsok és a rossz hitelekre képzett céltartalékok idészaka a végéhez
kozelit, aminek hatasara megnyilik az ut az eredménytermeld képesség javulasa elétt. Raadasul a nem
teliesitd hitelek aradnyadnak csokkenése a korabban mar megképzett céltartalékok egy részének
felszabaditasahoz is hozzajarulhat.

Az amerikai bankszektor leirasai és a nem teljesité hitelekre képzett céltartalékainak alakulasa
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Ahogy mar korabban emlitettik a 2015 elejére-kdézepére vart Fed kamatemelés plusz bevételeket generalhat
a bankok szamara a kamatmarzsok névekedésén keresztil. Ha vetlink egy pillantast az alabbi abrara, akkor
az latszik, hogy a jelenlegi nulla kérili kamatszint j6vére 1% f6lé emelkedhet.

Az Fed tanacstagjainak és a bankvezeték adott év végére vart kamatszint elérejelzésének
szazalékos megoszlasa

Target
rate (%)

2015 Long-term

Forras: http://mww.bloomberg.com/infographics/2014-06-18/target-fed-rate.html

Az egyes bankok kamatmarzsainak alakulasat megvizsgalva azt tapasztaltuk, hogy az altalunk kivalaszott
cégek mutatoja 2,0%-3,3% kodzott szérddnak.

Raadasul az altalunk preferdlt Citigroup kamatainak alakuldsaban éles visszaesés nem tapasztalhatd (lasd
alabbi abra), s6t a legutols6 negyedéves értéket leszamitva, mar az emelés jelei is felfedezhetéek.

' Befektetesi hitel euroban és forintban is!

Tékeattetele

> Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Kamatmarzsok alakulasa
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Persze ez mit sem érne akkor, ha a bankok tékemegfelelési mutatéja nem lenne rendben. Az eurépai
szabalyozassal szemben, ahol a Bazel Ill. minimum tékeigénye 6%, Amerikaban 8%-ban hataroztak meg a
tékemegfelelési mutaté minimum értékét. Egyes esetekben a jogszabdlyi kdrnyezet anticiklusokra vonatkozé
puffert ir eld, igy az egyes piaci szerepl6k t6kemedfelelési mutatdja eltérd.

Az alabbi tablazatbol kiolvashatd, hogy a Citigroup tébblete 1,6%, még ugy is, hogy a ra vonatkozo elbiras az
egyik legszigoriubb szektorszinten. Ha a 9% helyett, az alapforgatékdnyvként meghatarozott 8%-ot kellene
csak teljesitenie, akkor a t6kemegfelelése vetekedne azokkal a versenytarsakkal, akik hitel/betét aranya
jécskan 50% alatt van — a Citigroup esetében ez az érték 73,43%.

Core Tier 1* Bazel lll. minimum Tobblet
JP Morgan 9,80% 9,50% 0,30%
Bank of America 9,50% 8,50% 1,00%
Citigroup 10,60% 9,00% 1,60%
Wells Fargo 10,09% 8,00% 2,09%
U,S, Bancorp 9,60% 7,50% 2,10%
State Street 10,10% 8,00% 2,10%
PNC Financial 10,00% 7,50% 2,50%
Goldman Sachs 11,40% 8,50% 2,90%
Morgan Stanley 11,40% 8,50% 2,90%
Bank of New York Mellon 11,00% 8,00% 3,00%

Forras: Bloomberg, Standard & Poor’s
* Elsédleges alapveté téke értéke a teljeskorii jogszabalyszamitasai alapjan
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A szektor arazasakor nem csak az amerikai bankok arfolyam/kényvszerinti érték alapu hanyadosat
hasonlitottuk 6ssze, hanem a nagyobb eurdpai és feltérekvd vagy éppen fejlett piaci tarsak értékitéletére is
kivancsiak voltunk.

A kivalasztott bankok P/BV mutatéjanak median értéke 0,85, mikdzen a Citigroup értékeltsége 0,71, ergo a mi
altalunk preferalt cég jécskan a konyv szerinti értéke alatt forog. A szamok nyelvén azt jelenti, hogy a jelenlegi
49,18 dollaros arfolyamhoz képest (2014.07.17-i zar6 arfolyam) 69,40 dollart ér a papir.

Akkor is kedvezdének tiinik a Citigroup értékeltsége,ha az eléretekintd P/BV hanyados és a tékearanyos
nyereség fliggvényében vizsgaljuk az amerikai bankok értékeltségét, ahogy a lenti grafikonon is lathaté.

1 évre eloretekintd P/BV rata alakulasa a szektorban
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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 levd részvények szamaval

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

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években,

A magas PE mutaté a kOvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkez6 években,

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6é adossag = Rovid és hosszu tavu adéssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel,

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog,

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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 mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 Kéri 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt, - 1138 Budapest, Népfiirdé u, 24-26,, tev, eng, szam: E-111/324/2008 és
111/75,005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal, A kiadvanyban foglaltak nem minésitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak, A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at, A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges, A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes, Tovabbi részletek:
www,erstebroker, hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben,

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom,
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