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Eurdpai eszkozvasarlasi program

A befektetdket jelenleg leginkabb izgaté kérdés, hogy mikor és hogyan fog legkdzelebb Iépni az
Eurépai Koézponti Bank. Mario Draghinak mar sikeriilt gyakorlatilag a végtelenségig felfokozni a
varakozasokat, ugyanakkor az eddigi jegybanki intézkedések nem tlinnek elégségesnek, ezért is
iranyul kiemelt figyelem az eszkbézvasarlasi program kibovitésére. Nézziik mit tett eddig és mit tehet
még a jegybank az eurépai névekedés beinditasa érdekében!

Mit tett és mit tehet még az EKB
Negativ betéti rata: az EKB -20 bazispontos betéti ratat vezetett be, vagyis a kereskedelmi bankoknak kell

kamatot fizetnilik a jegybanknal elhelyezett tartalékuk irant. A jegybank annak érdekében doéntétt igy, hogy a
kereskedelmi bankok folos likviditasat megprébalja kiszoritani és ezzel a bankok hitelezési aktivitasat novelje.

TLTRO: célzott hosszu tavu refinanszirozasi program, melynek keretében a kereskedelmi bankok
refinanszirozast igényelhetnek az EKB-t6l. A program keretosszege legfeljebb 1000 milliard eurd. Egyelére
kevés sikert tudott felmutatni, ugyanis az eddigi két tenderen a felkinalt 400 milliard eurd likviditasbal,
minddssze 212,4 milliard eurd kertlt felhasznalasra, vagyis 53% volt a lehivas aranya. A kovetkezd aukcio
eredményét marcius 17.-én fogjak bejelenteni és ezt kdvetéen negyedévente kdvetkeznek az Gjabb aukcidk,
melyeknek lejarata egységesen 2018. szeptember vége.

Fedezett kotvényvasarlasok: 2014 oktéberében inditotta el a fedezett kotvényvasarlasokat az EKB, mely
program legalabb két évig hatalyban lesz. Ennek keretében az els6dleges és a masodlagos piacon is
vasarolhat fedezett kétvényeket a jegybank. A december végi adatok alapjan 6sszesen 31,3 milliard eurd
értékben vasarolt eddig eszk6zoket a jegybank. A program meérete nem ismert, Mario Draghi mindéssze
jelentésnek nevezte azt.

ABS vasarlas: Egy hénappal késébb, 2014 novemberében inditotta el a fedezett eszkézvasarlasat az EKB,
mely az eddigi program kib8vitésének tekinthetd és az eszkdzvasarlasokat kibdviti fedezett értékpapirokra is,
vagyis a kotvényen tuli eszkdzosztalyokra is. Ennek a volumene elenyészé, a januar 9-ei adatok alapjan
minddssze 1,8 milliard eurd értékben vasaroltak ilyen eszkdzoket. Ez a program szintén legalabb két évig tart,
hasonléan a fedezett kbtvényvasarlashoz. A program mérete ebben az esetben sem ismert, azonban a széba
j6het6 eszkdzok kdre meglehetésen szlikos, igy limitalt lehet a jegybank lehetésége.

Allamkotvény vasarlasok: Hivatalos bejelentések egyelére még nem érkezett réla, de Mario Draghi és a
jegybank tobbi tagja is tobbszor tett ra utalast. Jogi felhatalmazasa elméletileg megvan ra az EKB-nak, bar a
németek ezt korabban tamadtak. A helyzet szerdan 9.30-kor tisztdzédhat az Eurdpai Birésag nem kotelezd
érvényl allasfoglalasaval.

Mirdl pletykal a piac

Mivel az eddigi lépések nem hoztak meg a varva vart sikert, egyre inkabb egyértelml valt, hogy
elkerlilhetetlené valik az eddigi eszkdzvasarlasok volumenének megndvelése és ezzel egyidejilleg
kib&vitésik is. Erre utald kijelentést bar Mario Draghi tébb alkalommal s tett, azonban konkrét Iépések mind a
mai napig nem sztlettek, ugyanakkor ezek a nyilatkozatok nagymértékben felfokoztak a piaci varakozasokat.

A januar 22-ei EKB Ulést megel6z6en folyamatosan szivarognak ki az informacidk az eszkdzvasarlasi
program harmadik részével kapcsolatban. Ezekben az egyetlen kdz6s jellemzd, hogy ezek alapjan az
eszkOzvasarlasi program kiterjesztése az allamkotvényeket fogja érinteni. Azonban formai megvaldsitasat
illetéen kuldonbdzd variaciok merultek eddig fel.
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Talan a legracionadlisabbnak az a variacié tlnik, hogy az allamkotvény vasarlas a befektetési
minésitésil eszk6zokre (legalabb BBB-) korlatozédik, azonban a programbdl még igy is kiszorulna
Portugalia, Gérégorszag és Ciprus is.

Az EKB stabja dolgozott egy olyan forgatékdnyvon is, mely csak a legjobb hitelminéségil, AAA
minésitéssel rendelkez6 eszk6zOok vasarlasat engedné meg a jegybank szamara. Ezzel a
modszerrel a jegybank gyakorlatilag nulla kockazatot vallalna fel, ugyanakkor az eszkozvasarlas
hatasa is ebben az esetben lenne a legalacsonyabb, ugyanis a kockazatosabb eszkdzdkre csak
attételesen hatna pozitivan az EKB mérlegféosszegének bévitése.

A harmadik lehetséges forgatokonyv szerint az EKB tékéjének aranyaban vasarolnanak
allamkotvényeket. Ebben az esetben féleg német és francia kétvények vasarlasara keriine sor,
ahogy az a kdvetkezd tablazatban is latszik és a kockazatosabb eszk6z0k ebben az esetben is csak
kisebb szerepet kapnanak, ha ez valik valdra, viszont kedvez8bb lenne Gérégorszag szamara.

| Orszag | Toke aranya (%

Németorszag 18.0 %
Franciaorszag 14.2 %
Olaszorszag 12.3 %
Spanyolorszag 8.8 %
Hollandia 4.0 %
Belgium 25%
Gorogorszag 2.0%
Ausztria 2.0%
Portugalia 1.7 %
Finnorszag 1.3%
irorszag 1.2%
Szlovakia 0.8 %
Litvania 0.4%
Szlovénia 0.3 %
Lettorszag 0.3 %
Luxemburg 0.2%
Esztorszag 0.2%
Ciprus 0.2%
Malta 0.1%
Eurézéna 6sszesen 70.4 %
Nem Eurézéna tagok 29.6 %

Mekkora lehet mindez?

Az EKB korabbi bejelentése szerint a jegybank célja, hogy a mérlegfédsszeget legalabb a korabbi csucsra
(3100 milliard euro) felemelje, ami a mostani értékr6l még 900 milliard eurds bovilést jelentene. Ez részben a
célzott Hosszutavu finanszirozast nyujtd TLTRO program eredményeként valésulhat meg, részben pedig a
jegybank eszkozvasarlasai novelhetik az eszkdzallomanyt

A TLTRO keretében eddig 400 milliard eurdnyi finanszirozast ajanlottak fel, de ennek csak mindegy felét,
212,4 milliard eurdt hivtak le a bankok. Ebbdl kiindulva az 1000 milliard eurds keretosszegl program realisan
korulbelldl mintegy tovabbi 300 milliard eurds béviléssel lehet szamolni. Igy alsé hangon is mintegy 600

milliard

eurd Osszegll eszkdzvasarlasra lesz szikség, beleértve a fedezett kétvényvasarlasokat, az ABS

vasarlasokat és az allamkotvény vasarlasokat is. Ugyanakkor utdobbi két esetében egyelére nem volt
kimondottan aktiv az EKB
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A piaci varakozasok 500 milliard eurds allamkoétvény vasarlasrol szolnak, ami 6sszhangban van az eddig
kiszivargott informaciokkal, melyek szintén 500 milliard eurds keretdsszegrdl széltak. Bar egyes varakozasok
ennél nagyobb, akar (amerikai mintara) korlatlan nagysagrendii eszkbzvasarlast remélnek, azonban ennek
ellentmondhat a német alkotmanybirésag déntése.

Az europai értékpapirpiac jellegébdl addéddan egyedil az allamkotvénypiac kelléen nagyméretli ahhoz, hogy
jelentés jegybanki vasarlas megvaldsithaté legyen. Felmérések szerint az EKB szamara szdba johet6 fedezett
kotvények piaca korulbeldl 600 milliard eurd lehet, mig az ABS-ek piaca korulbelil tovabbi 400 milliard euro,
vagyis mindegyik tulsagosan kicsi ahhoz, hogy jelentésvolumeni jegybanki eszkdzvasarlasokhoz alkalmas
legyen.

Bezavarhatnak a gérogok?

Kiléndsen pikansan alakulhat a soron kovetkezd, januar 22-ei EKB (lés. Ugyanis néhany nappal késdbb
(januar 25-én) tartjak a gorog valasztasokat, melynek jelenlegi esélyese az Alekszisz Ciprasz vezette Sziriza
part. Ok viszont elutasitjak a jelenlegi koltségvetési szigort, melyet Gérdgorszag legnagyobb hitelezéi, az
EKB, az IMF és az Eurdpai Bizottsag megkdvetel. Vagyis mindenképpen nehéz targyalas igérkezik az ujabb
goroég mentécsomagot illetéen. Amennyiben a targyalasok sikertelendl zarulnak, az Goérogorszag csédjéhez
vezetne és ezzel attételesen azt is eredményezné, hogy Gordogorszag tavozni kényszeril az eurdpai uniébol.

A kialakult helyzetben kénnyen elképzelhet6, hogy az EKB inkabb kivarja a gérdg helyzet rendez6dését és az
eszkdzvasarlasi programmal kapcsolatos dontést és csak az eggyel késdbbi, marcius eleji Ulést kdvetben
jelentik be az allamkoétvény vasarlasi program beinditasat.

Hogy lesz ebbdl novekedés?

Nehezen. Az EKB eddigi lépései (negativ betéti rata, TLTRO program elinditdsa) csak mérsékelt
eredményeket értek el. Nem hozott latvanyos gazdasagi ndvekedést Eurépaban és a hitelezés sem porgott
fel. A mostani eszkbdzvasarlas rdadasul csak indirekt eszk6zdkkel hat a gazdasagi névekedésre, vagyis a
realgazdasagi hatas ezuttal is csak mérsékelt lehet.

A jegybanki beavatkozas még lejjebb tolna az eurdpai kétvényhozamokat, aminek tdbbrétl hatasa van.

e Egyrészt a csd6kken6é nomindlhozam hatdséra a befekteték a kockézatosabb eszk6zok iranyaba
tolédnak el.

e Az alacsonyabb hozamkdrnyezet hatasara tébb projekt is megvaldsulhat a jobb megtérilési feltételek
miatt.

e Az alacsony hozamkdrnyezetben a vallalatok akar a direkt finanszirozas irdnyaba is elindulhatnak,
példaul koétvénykibocsatason keresztll, azonban ennek intézményi keretei csak részben adodtak.
Tényleges lehet6ségik csak a legnagyobb eurdpai vallalatoknak van.

Varhato piaci hatasok

A piacok részben mar bedraztak az EKB eszkozvasarlasi programjanak kibdvitését, ennek ellenére a
bejelentésnek még lehetnek arfolyamhatasai. Minél nagyobb mértékii a program és minél szélesebb
eszkdzosztalyra terjed ki, annal erbteljesebb lehet az arfolyam reakcié.

Amennyiben a piacok szamara megnyugtaté mértékl program bejelentésére keril sor (megitélésink szerint
legalabb 500 milliard eurd), annak a kévetkez8 hatasai lehetnek:
e amegnovelt likviditas hatasara tovabb csdkkennek a kétvénypiaci hozamok
e a csodkkend hozamok és ndvekvd pénzmennyiség hatasara tovabb gyengll az eurd
e a részvénypiacokra két csatornan is pozitivan hat. Egyrészt csokkenti a t6kekdliséget, masrészt a
gazdasagi ndévekedésen keresztll javitja a vallalatok profittermel® képességét.
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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 eszkozolt befektetéslink hany év alatt tériil meg nettdé 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 pénzligyi eredmény 0sszege = 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 elkdvetkezé
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 eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk 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 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 Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, 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 irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

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



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

