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Investment
Unicredit — célar moédositas bankszektor
Belépési pont: Kiszallasi pont: 6,35 5,90 Stop-loss: 5,40 5,20

Az EKB iilésen elhangzottak kedvez6é iranyba mozditottak el az Unicredit long poziciénkat. Az
immaron 13% koriili nyereségiink kozel felét bebiztositanank a profit-stop megbizas ujboli
megemelésével. Ugyanakkor a tovabbi emelkedés lehetéségét sem vetnénk el, ezért a korabbi 5,9
eurds célarunkon is valtoztattunk.

A technikai kép a csékkend trendbdl vald kitdérés miatt egyre kedvez8bb. A kdvetkezé megallé az 5,93 eurds
(200 napos mozgoatlag) és a 6,0 eurds szint kozott johet el. Amennyiben sikeriilne az elébb emlitett szinteket
leklizdenie a részvénynek, akkor az 6,10 eurds valamint a 6,35 eurds ellenadllaszénakat veheti célba az
arfolyam meglatasunk szerint.
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EKB iilés részletei

A tegnapi EKB Ulés soran havi 60 milliard eurds koétvényvasarlasi programot jelentettek be. A 2015
marciusaban induld, és 2016 szeptemberéig tarté id6szakban az allamkotvények mellett fedezett kétvényeket
és eszkdzfedezetli értékpapirokat, ugynevezett ABS-eket is fognak véasarolni, igaz utébbi két termék
volumene nem lesz szamottevd. Futamidd szempontjabdl 2-30 éves lejarattal rendelkezd kdtvények kerultek
fel a listéra.

Lényegi informacid, hogy csak a befektetéi kategdriaba tartozé kotvényeket fogjak megvasarolni az EKB
tékéjének aranyaban. Mit is jelent ez? Példaul azt, hogy Goérdgorszag kimaradt a bulibdl, igaz azt az igéretet
kaptak, hogy nyartél 6ket is bevonhatjak a programba, ha az SMP (az EU tagallamok 2010-ben inditott
allampapir vasarlasi programja) rendben kifut.

A nagy nyertesekrél is érdemes par szo6t ejteni, hiszen a t8kearanyos bontasrél szolé statisztikék szerint
elsésorban német, francia, olasz és spanyol kétvényekben johet majd komolyabb vevéi hullam (lasd az alabbi
abrat).

Befektetesi hitel euroban és forintban is!

> Részletek
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http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Az egyes tagorszagok részesedése az EKB tékéjében

Orszag | Toke aranya (%) |

Németorszag 18.0 %
Franciaorszag 142 %
Olaszorszag 12.3 %
Spanyolorszag 88 %
Hollandia 40 %
Belgium 25%
Gorogorszag 20%
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%
Eurézona dsszesen 70.4 %
Nem Eurézéna tagok 296 %

Forras: www.ecb.europa.eu

A hosszu tavu refinanszirozasi program (TLTRO) kamatain is valtoztattak. A korabbi médszertan szerint az
EKB alapkamat +10 béazispontos felar mellett lehetett valtoz6 kamatozasu 2018-ban lejard hitelt felvenni. A
kdvetkezd tenderek soran mar a 10 bazispontos felarat nem kell medfizetnie a bankoknak.

Az alabbi abran jol latszik, hogy a francia BNP Paribas mellet a legtdbb forrast az olasz bankok igényelték a
TLTRO keretében.

Az Unicredit nem teljesit6 hiteleinek fedezettségét (62%) elnézve abban bizunk, hogy tovabbra is aktiv lesz a
bank az ,ingyen hitelek” lehivasaban, és annak kihelyezésében is egyarant.

Az eurépai bankok részesedése a TLTRO programbél

D

Five Banks Grab Quarter
of ECB Stimulus Loans

UniCredit Caixa Monte Bank BBVA Credit lccrea Popolare UBI KBC Bank Piraeus
Intesa Santander Bank Paschi Popular Sabadell Agricole Bankia

Forras: http://www.bloomberg.com/news/2015-01-08/five-banks-take-24-of-ecb-s-stimulus-chart-of-the-day.html
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http://www.ecb.europa.eu/
http://www.bloomberg.com/news/2015-01-08/five-banks-take-24-of-ecb-s-stimulus-chart-of-the-day.html
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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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