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Raiffeisen - vétel bankszektor
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 15 Stop-loss: 10,9

A Raiffeisen elmult hénapokban latott vesszéfutasa kedvezé beszallasi lehetéséget rejthet a hosszabb
tavon gondolkodé befektet6k szamara. Az elmult napokban pozitiv hirek lattak napvilagot a vallalttal
kapcsolatban, melyek hatasara magara is talalt az arfolyam. A részvény értékeltsége még a mostani
gyenge vallalati teljesitményt tiikrozi, ez azonban gyorsan valtozhat a kovetkez6 idészakban. A hétfoi
stratégiai bejelentés, mely a bank eszkozleépitési tervének részleteit is tartalmazza, katalizatorként
hat az arfolyam emelkedésére.
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A gyorsjelentést kovetden is folytatddik az emelkedés a papirban. A mai kereskedést réssel (11,42-11,59
eurd) nyitotta az arfolyam, de egyelére elakadt az emelkedés a 11,99 eurds ellenallasnal. Erdemes
megemliteni a kdvetkez6 szintet is, a 13 eurdnal talalhaté legutdbbi lokalis maximumot, itt huzodik a csdkkend
trendvonal is. Felette mar nem lathaté megallé a 15 eurds letorési szintig.

A fordulat egyre stabilabbnak tiinik, a 8,8 eurés mélypont 6ta csokkend napot is alig lathatunk a grafikonon.
Kbzép-hosszutavu trendfordulérdl egyelére még korai beszélni, de egy erételjesebb korrekciénak egyre
nagyobb a valdsziniisége. Célarfolyamnak ezért a 15 eurds szintet jeldljik meg, a stop-loss megbizast pedig
a 10,9 eurdnal taldlhaté 30 napos mozgdatlagra tehetjuk. A reggeli 11,42-11,59 eurds rés is tamaszt jelent,
ezeért ez a szint is védi az aktivalodastol a stop-loss megbizasunkat.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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Komoly atalakitasok jonnek

A Raiffeisen csoportnal jelentés atalakitdsok kezdddtek meg. A cél, hogy a kockazattal sulyozott eszk6zok
(RWA) 20%-at leépitsék.

Ennek keretében értékesitik a lengyel és a szlovén leanybankot, valamint a Zuno nev( direkt (online) bankot
is. Oroszorszagban, 20%-os, Ukrajnaban pedig 30%-0s eszkdzcsokkentést iranyoztak elé, ami részben mar
meg is valdsult. Magyarorszag esetében tovabbi optimalizaciot terveznek, mig az amerikai és azsiai operaciot
is jelentésen visszavagnak. A korabbi nyilatkozatok szerint a lengyel egységet akar mar idén bevezethetik a
varsoi t6zsdére. A legfrissebb, harmadik negyedéves mérleg alapjan a 20%-os eszkdzleépités 16 milliard
euronyi eszkozértékesitést jelentene.

Az eszkdzértékesités két oldalrdl is pozitivan hathat a tékemegfelelésre. A befolyt 6sszeg egyrészt ndvelheti a
téke Osszegét, ha kodnyvszerinti érték folott sikerll eladni azt, masrészt csdkken a nevezdben szerepld
eszkdzallomany, ami 6nmagaban is a tékemegfelelés ndvekedésének iranyaba hat.

Az atalakitasokroél szol6 hirek hatasara jelentésen csdkkenhetnek a tékeemelésrél sz6lé spekulaciok, ahogy
ezek immaron valészin(itlenné valtak.

Orban Viktor tegnapi bejelentése alapjan a bankadd kozel felez6dhet, ami kozelité szamitasaink alapjan 60
eurécentes fair érték ndvekedést jelentene. Bar a pontos értéket egyelé6re még nehéz szamszerisiteni, annak
Uj alapjat ugyanis a 2014 év végi mérlegf66sszeg fogja alkotni, az pedig egyelére még nem ismert.

Masszivan veszteséges negyedév

A Raiffeisen csoport 718 millié eurds negyedik negyedéves veszteségrél szamolt be, ami némileg gyengébb
eredmény, mint amire a piac szamitott. A negyedévben szamos egyszeri tétel kertilt elszamolasra. Osszesen
306 millié eurd értékben kerilt sor goodwill leirasra Oroszorszagban, Lengyelorszagban és Albaniaban. Az
elhatarolt adétételek esetében 196 millio eurds leirasra kerilt sor. A nettdé kamatjdvedelem elmaradt a
varakozastdl, mig a dij- és jutalékbevétel felilmulta azokat. A nem teljesitd hitelek miatti céltartalék 633 millié
eurd lett, ami jobbnak szamit, mint a varakozasok.

Kockazati mutatok

A Raiffeisen f6 kockazati mutatéi stabilan alakulnak, bar kiugréan j6 helyzetrél ennek ellenére sem
beszélhetlink. A nem teljesitd hitelek (NPL) aranya évek 6ta 10% korul van, azonban az utébbi
negyedévekben mar egy emelkedé trend figyelhetd meg, melynek eredményeként elindultunk a 12%-0s NPL
rata iranyaba. Az el6zetes adatok alapjan az év végén a hitelek 11,2%-a volt nem teljesitd, melyek
fedezettsége 67,9%-on all.

Ezzel parhuzamosan a csoportszintli fedezettség relative stabilan, 67,9%-on all, ami nem kiemelked6, az
OTP esetében példaul 80% folotti fedezetségi érték lathato.
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Kockazati mutatok alakulasa —_
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Egyre kevésbé faj a CHF hitelallomany
A Raiffeisen csoport 6sszesen 4 milliard CHF hitellel rendelkezik, ebbdl Lengyelorszagban 2,9 milliarddal.

Az elmult napokban a svajci frank erételjesen gyengilni kezdett a korabbi er6sédés utan. Az EURCHF padlé
eltorlését kdvetden a devizapar értéke hirtelen paritasra esett, onnan azonban mara ismételten 1,05 folé
emelkedett, és innen még tovabb is emelkedhet a jegyzés. A vasarlder6é paritas alapjan 1,1-1,2 korli
arfolyam lehet hosszabb tavon az EURCHF redlis értéke. Svajci Ujsagértesiilések pedig 1,05 és 1,1 kozotti
piszkos lebegtetésrdl szdlnak. A gyengullésnek indult svajci frank hatasara az atmeneti megugrast kdvetéen
csOkkenhetnek a torlesztérészletek, igy a bankoknal kisebb mértékl lehet a portfolioromlas, tehat varhatéan a
céltartalékolas sem fog jelentésen megugrani.

Raadasul a kisebb torlesztérészlet névekedés kisebb nyomas ald helyezi a politikusokat is, igy egyre
valdészinbbnek tlinik, hogy Lengyelorszagban, Horvatorszagban és Romaniaban is sikerll elkertlni a
radikalis megolddsokat. Lengyelorszagban jelenleg ugy latszik, hogy nem lesz visszamendleges hatalyu
intézkedés, a devizakockazat marad az tgyfélnél, azonban a CHF hitelek levaltasat a jegybank bevonasaval
Onkéntes alapon lehetévé teszik. Libor esetében pedig negativ ratat is figyelembe kell venni, ami csak enyhén
hat negativan a kamatmarzs alakulasara.

Lengyelorszagban 25 milliard PLN lehet a bankrendszer vesztesége a jelenlegi devizacsomag alapjan,
amelybél szamitasaink alapjan 2 milliard PLN illetheti a Raiffeisent, de ezt is elosztandk évekre. Ez
részvényenként 1,5 eurét jelentene, ami korabban mér részben bearazédhatott.

Romaniaban 360 milli6 CHF hitellel rendelkezik a Raiffeisen. Ezek esetében a szerz6désben foglaltnal hat
honappal korabban csdkkentették 50 bazisponttal a kamatot a térlesztérészletek enyhitése miatt. Ez azonban
elenyészd bevételkiesést okoz a banknak.

Horvatorszagban egy évre fagyasztottak be a hiteleket. Ez a 270 millios CHF allomany esetében koérilbelll 4-
5 millié eurd bevételkiesést okoz évente.

Ausztriaban a lakossagi hitelek esetében nem rendelkezik CHF kitettséggel a Raiffeisen.
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Keleten a helyzet valtozatlan?

Oroszorszagban 2014-ben 300 millié eurds eredményre szamit a Raiffeisen, és varhatéan idén is profitabilis
marad a bank.

A lakossagi szegmens esetében rogzitett kamatok vannak, vagyis a forraskoéliség valtozasa nem érvényesiil a
hitelkamatokban. A rendkivili kamatemelést kovetéen igy kedvezb hir, hogy 15%-ra vagtak vissza a kamatot,
mert igy kisebb a kamatmarzs szlikllése, amit a bank elszenved.

Oroszorszag esetében a legnagyobb kockazati tényez6t a gazdasagi visszaesés jelenti, mely a nagyobb
munkanélkiliségi ratan keresztil ronthatja a bank hitelportfolidjat.

Az EURRUB arfolyam 75-6s érték kornyékén stabilizalodni latszik, igy az oroszorszagi eszkdzok
leértékel6dése megallt, hasonléan az OTP-hez.

Ertékeltség

A régiés bankapirok kozll konyvszerinti érték alapjan messze a Raiffeisen rendelkezik a legalacsonyabb
értékeltséggel, az immaterialis javakkal tisztitott konyvszerinti értékének (TBV) mindéssze 37%-an forog csak.
Ennek f6 oka, hogy jelentés veszteséget varnak a tarsasagtol, az elbrejelzések szerint tékearanyos
megtérilése (ROE) -22% lehet. Ha ezt is figyelembe vessziik, akkor viszont a szektortarsak értékeltsége
alapjan indokolnak tlinik a mostani arazas.

Ugyanakkor a Raiffeisen esetében a szektortarsakénal nagyobb eredménynévekedés varhatd, mivel a
mostani eredményt szamos egyszeri tétel sijtotta, igy az arazast a realisabb kép érdekében elvégeztik a
2015 év végére vonatkozd varakozasokkal is. igy mar egyértelmiivé valik a Raiffeisen alacsony értékeltsége,
ugyanis ez alapjan 0,62-as P/TBV hanyados lenne indokolt, ami alapjan jelentds felértékel6dési potencialt rejt
az arfolyam.

Eurdpai bankok értékeltsége
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Mivel az értékeltségben a mostani gyenge teljesitmény tiikr6zédik, ezért a vart eredményjavulast is
figyelembe véve a kockazatok ellenére is inkabb alulértékeltnek tartjuk a részvényt, és azaltal, hogy a
piaci kornyezet kezd pozitivba fordulni, kiegésziilve a vallalat atalakitasarol szél6 pozitiv hirekkel
fundamentalis alapon jo vételi lehetéséget latunk.
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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 befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
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 keletkezdé 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 eszkézok 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 megtérilés — azaz a nettéd
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) tularazott 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 forrdsokon 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 t6kepiaci 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 fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

