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OTP - vétel bankszektor

Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 4140 Stop-loss: 3560

A 3600 pontos szintet konnyedén torte at az OTP, rdaadasul az MACD is vételi jelzést adott, igy a
technikai kép egyértelmiien pozitiv. A tobbi régiés szektortarssal 6sszehasonlitva sem draga az OTP,
hiszen jelentésen a konyvszerinti érték alatt kereskednek vele. A bank svajci frank (CHF) kitettsége
nem jelentds, a teljes hiteldllomany 3%-a koriil alakul, ez a tény pedig felértékelheti a régios
befekteték korében a papirt.
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A keddi kereskedéssoran konnyedén torte at a 3600 forintos ellenallast az OTP arfolyama, mely az elmult
hetekben tébb alkalommal is er6s szintnek bizonyult és a letbrésre csak csutortdokon a svajci jegybank
dontését kovetd volatilis periodusban kertilt sor.

Az MACD vételi jelzést adott, ami katalizatorként hathat az arfolyam emelkedésére.
A kovetkezd erds ellenallas a korabbi 3810 pontos lokalis csucs kodzelében huzédik, de hosszabb tavon a
4140 pont jelenthet majd megallét a tovabbi emelkedés elbtt, ezért a kiszallasi pontot is ide javasoljuk

elhelyezni.

A 3600 forintos tamaszszint ala mar nem lenne indokolt esnie egy korrekcié soran sem az arfolyamnak, igy a
veszteséglimitalo stop-loss megbizast 3560 ponthoz javasoljuk elhelyezni.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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Mit jelent a CHF valtozasa?

Az OTP megkozelitbleg 1 milliard svéjci frank kitettséggel rendelkezik Koézép-Kelet Eurdpaban
(Magyarorszdg, Romania, Horvatorszag), ami a teljes hiteldllomanynak koérilbellil 3%-a. Ezeken a
kitettségeken konzervativ médon egy 10 szdzalékpontos NPL ndvekedést (a csoportszintl érték jelenleg 20%
kordli), illetve 90%-o0s fedezettséget feltételezve a részvényenkénti negativ fair érték hatas 100 forint lehet
szamitasaink szerint, azonban varhatdéan ennél kisebb hatassal kell szembesdulni.

Azonban az NPL hirtelen megugrasa ellen szamos tényezé hat:

e Horvatorszagban atmenetileg, 1 évre befagyasztottak az arfolyamot. Ez 0,5 milliard forintos
bevételkiesést, részvényenkeént 2 forintot jelent

e Romanidban 1,5 szazalékponttal dnkéntesen atmenetileg csdkkentette az OTP a CHF hitelkamatokat,
ami 1 milliard forintot, részvényenként 4 forintot jelent

e Magyarorszagon a kovetkezd hoénapokban az autdhitek esetében is esedékes lesz a bankok
elszamoltatasara, ami a torlesztd részleteket csdkkenti. igy hosszabb tavra eléretekintve a térleszté
részletek emelkedése fékezett lehet.

Az alacsony CHF kitettség hatasara elképzelhetének tartjuk, hogy a régidés szereplék atrendezhetik
befektetési portfolidjukat a lengyel bankok karara (amik egyébként is magasabb értékeltségen forognak) az
alacsonyabb kitettséggel rendelkez6 bankok iranyaba, mint amilyen az OTP is.

Alapfolyamatok

A nem teljesitd hitelek aranyanak (NPL rata) nOvekedése tovabb folytatodott az elmult negyedévekben,
azonban a ndvekedés uUteme csdkkenést mutatott. A nem teljesitd hitelek aranya a harmadik negyedév végén
21,5% volt, melyhez 84%-os fedezettség tartozott, vagyis a kdvetelések eredeti értékének mar 84%-at leirtak.
Az NPL alakulasat a negyedik negyedévben meglatasunk szerint két ellentétes tényezé mozgathatta.

Magyarorszagon tisztazodott a devizahitelesek helyzete, ami pozitivan hathat a fizetési moralra. Ugyanakkor
az orosz és ukran fejlemények negativan befolyasolhatjak a mutaté alakulasat.
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A 12 havi gérdilé netté kamatmarzs, mely a bankok bevételének egyik legfébb forrasa mar emelkedésnek
indult, ami pozitiv folyamat a bank mikoédésének szempontjabdl. Ugyanakkor a negyedik negyedévben latott
orosz kamatemelés varhatéan atmenetileg (az atarazédasi mechanizmus miatt) csdkkentheti a marzsot.

12 havi gordiilé netté kamatmarzs
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Az OTP szempontjabdl fontos fejleményt jelentene, ha Varga Mihaly nyilatkozatanak megfeleléen hamarosan
megsziletne a bankaddrdl sz6ld6 megallapodas. Ez valészinlleg a hitelezési aktivitas ndveléséért cserébe
kedvezményt jelentene a bankadébdl, melynek dsszege jelenleg 30 milliard forint kéral alakul.

Ertékeltség

Az OTP az egy részvényre jutd konyvszerinti értékének 77%-an forog, ha ezt tisztitjuk a goodwill értékével,
akkor is 85%-os értékkel szembesiulink, vagyis konyvszerinti érték alatt forog a részvény. A jelenlegi ROE
varakozassal szamolva és a szektortarsak értékeltségét figyelembe 1,1-es mutaté lenne indokolt.

Eurdpai bankok értékeltsége
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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 eszk6zolt befektetésiink 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; (ii) 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 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 kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté 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 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 mutatdé 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.
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