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Unicredit - vétel bankszektor
Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 5,9 Stop-loss: 4,75

A rubel atmeneti stabilizaléodasa és Vlagyimir Putyin vagy az EU-s vezetok kommunikacidjanak
puhulasa az eddigiekben nyomas alatt tartott papirokat is felemelheti, azonban a helyi kitettséggel
rendelkez6 bankok hattyutanca kézel sem ért véget.

Az orosz bankokra kirétt szankciok értelmében az allami bankok nem finanszirozhatjak tevékenységiiket
Amerika és Europa tékepiacrol, raadasul a kormany altal becsilt 4,5%-0s gazdasagi visszaesési jovore rontja
a szektor helyzetét.

A Sberbank egyes forrasok szerint mar nem fogad be lakossagi hitelkérelmet, mig a VTB és a Gazprombank
allami segitségért lobbizik. A szankciok elhizdédasa, a romld hitelportfdliok és a névekvd céltartalékolasi
kételezettség a folyd negyedéves eredményekben mély nyomot fog hagyni.

Az RDX index és az orosz bankok relativ teljesitménye 2014-ben
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Az el6bb emlitett folyamatok azonban nem csak a helyi bankokat, hanem egyes eurdpai tarsaikat is érinti,
akiknek jelent8s kitettsége van ezen a teriileten. Egészen pontosan az eurdpai bankok 189 milliard eurdnyi
orosz kitettséggel birnak, ami a globalis banki orosz kitettség 74%-at jelenti.

Az egyes orszagok bankszektoranak orosz kitettsége (milliard euro)
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Az aldbontés szerint a leginkdbb érintett bankok Franciaorszagbdl, Amerikabdl és Olaszorszagbdl kertlnek ki,
mig Spanyolorszag, Nagy-Britannia vagy éppen Svajc neve nem szerepel a névsorban.

Ha pedig az alabbi névsorra vetink egy pillantast, akkor jol latszik, hogy a Societe Generale, Unicredit,
Raiffeisen tri6 messze kiemelkedik a tdmegbél, ezuttal negativ értelemben.

Bankok eszk6zallomanya Oroszorszagban (milliard euré)
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A rubel arfolyamanak mélyrepulésével parhuzamosan azonban az elébb emlitett bankok kozil csupan az
osztrak Raiffeisen jegyzése szenvedett el méretes esést. Az EUR/RUB kereszt és a Raiffeisen arfolyamanak
korrelacios egyutthatoja 0,69 az év eleje 6ta.

Ennek oka a bank orosz egységének eredménytermel6 képességében keresendd, ugyanis az elsd kilenc
honapban veszteséges lett volna a bank az orosz leanybank profitja nélkil. Rdadasul az elmult napokban a
bank jelezte, hogy varhatéan goodwill leirasra is sor kertl az orosz leanyvallalatnal.

A harom legnagyobb kitettségii bankok és az EUR/URB arfolyamanak valtozasa 2014-ben
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A mésodik legnagyobb kitettséggel rendelkezé Unicredit mar az év elején lefedezte a profit tobb mint 50%-at
a devizakockazatokkal szemben. A 1épés kovetkeztében a rubel leértékel6dése ellenére sem kell majd
leirasokat eszkdzdlnie a soros negyedévben a menedzsmentnek. A devizahitelezés pedig nem elterjedt
gyakorlat Oroszorszagban, igy a rubel leértékelddése 6nmagaban nem hat negativan a hiteltorlesztési
képességre. Arrol mar nem is beszélve, hogy a teljes eszkdzallomany csupan 2%-a hever Oroszorszagban.

Arazas

A Raiffeisen nyomott arazasa a leanyvallalatok (orosz, ukran, magyar) rossz teljesitményének kdszoénhetd,
mint ahogy mar fentebb is emlitettik. A Commerzbank esetében a nem alapveté eszkozallomany (NCA)
leépitése mar megkezdddott, tovabbra is 88 milliard eurdt tesz ki, ami a teljes eszkdzallomany 14%-a. Ezen
kockazatos eszkdzdk miatt a kdnyvszerinti értékhez képest 14,2 milliard eurds diszkontot araz a piac. Ez az
NCA eszk6zOk értékére vetitve 16%-os diszkontot jelent. Azonban, ha csak a ténylegesen kockazatos
(hajozasi és kereskedelmi ingatlanok) eszkdzdkre vetitjik, akkor mar 40%-os diszkonttal szembesdillink.

A Deutsche Bank esetén a végelathatatlan birésagi perek okan késébbiekben fizetendd blintetések mértéke
tovabbra sem szamszer(sithetd, igy itt sem lepédiink meg a befekteték dvatossagatol.

A francia bankok esetén a hazai makrogazdasagi folyamatok visszasaga mellett a korabbi évek nem tul
szerencsés akvizicidi is lefelé passziroztak a fair értéket — a Credit Agricole esetében a gordg és portugal
részesedések leirasa nagyon sokba kerilt a banknak. A portugal Banco Espirito Santo esetén a profit felét
vitte el a 708 millié eurds leiras.

Eurépai bankok P/BV alapu arazasa a novekedési lehetdségek fényében
Forward P/BV
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Az altalunk valasztott Unicredit esetében nem csak az arazas (P/BV 0,62 szemben a versenytarsi 0,75-0s
atlaggal), hanem a bevételek foldrajzi megoszlasa kedvezdnek mondhatd, hiszen a hazai piac mellett jelentés
Osszegek érkeznek a stabil fundamentumokkal rendelkezé német és lengyel piacrdl, valamint Kézép-Kelet
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Eurdpabdl. Utébbi esetében szamos orszag (Romania, Magyarorszag) gyorsabban nodvekedhet az EU
atlagnal a kdvetkez6 idészakban, ezzel teret engedve a profitok emelkedésének.

Az Unicredit bevételeinek és netto profitjanak alakulasa
Milliard euré
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A fentebbi megallapitast tiikrozik a Bloomberg altal begyijtott elemz6i varakozasok is.

Technikai kép

Az 5,0 eurds szintr6l sokadszorra pattanhat vissza az arfolyam, mint tette azt tavaly oktéberben és
decemberben. Amennyiben ez még sem torténne meg, abban az esetben elengednénk a pozicié kezét,
hiszen a csOkkend trendcsatorna aljanak elesése esetén jelentds tér nyilna meg lefelé.
Célarunkat a 6,0 eurd kdrnyékén taldlhaté 200 napos mozgdatlag ala raknank kicsivel.

M Last Price 5.065 . .
i eme i ? : 3 5 : : e
o o e s | § ‘ ] Ml i : :
Lm? Eiﬁ%f@ﬁ&iig o : ; ? M #[ .1 Ml T i ] hoso
A " Vi Wt Ty
— J fA T N
M W”'"‘ﬂ)f'f li 7 N
i u /ﬂ\\w | : ﬁ'ﬂjﬂ -
AT e AR R AT
Mu JMW ﬁ’hﬂl‘ﬂw'i — |ﬂ V \
'aﬁmullnl - i b . i m
M B
li "”r.}"l'/ +4.50
[/

p
/,. T : : b4.00

UCG M
W MACD(12,26) -0.1384
Wsig(9) -0,1015

r0.20

+0.10

0.00

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Fpr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jai
2013 | 2014 2015



@
ERSTE 5 Fokusz 2015. januar 9.

Investment

Fogalmak

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 tériil 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 eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege 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 ndvekedni 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 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 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

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minéGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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