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OTP specialis kotvények - vétel bank

A Mol nemrégiben a Magnolia sorozat visszahivasarél dontott a befekteték legnagyobb 6romére,
azonban igy sem maradtunk érdekes vallalati kotvények nélkiil hala az OTP-nek. Az OTP Opus és az
OTP lejarat nélkiili kotvénysorozat is magas hozamot biztosithat a kotvények varhaté visszahivasa
esetén.

OTP Opus

Az OTP Opus 2016. oktdber végén valik atvalthatéva. Ekkor a névértéket és a 3,95%-0s kamatot fizeti vissza
a konstrukcio. A kétvény magaban foglal egy részvényre vald atvaltasi opciét is, azonban ez a magas lehivasi
arfolyam és gyenge eur6 egyluttes hatasaként gyakorlatilag értéktelen, igy az elmult id6szakban arazasa mar
egyltt mozog a késébb bemutatasra kertlé OTP lejarat nélkiili kdtvénnyel.
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Az elmult néhdny nap alapjan a visszahivasig szamitott hozam 6% kornyékérdl 8% kdzelébe ugrott, ami
kedvez§ beszallasi lehet6séget jelenthet a kétvénybefektetéknek. Hasonld szinten utoljara november elején
jartak a hozamjegyzések.

Azonban érdemes megjegyezni, hogy az illikviditds hianya miatt rendkivil hirtelen képes az arfolyam és vele
egyutt a hozam is megvaltozni, ahogy azt az elmult néhany nap is egyértelmilen bizonyitotta.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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OTP lejarat nélkiili kotvény

Az OTP lejaratnélkili kétvények 2016 november 7-én véalnak visszahivhatéva. Ekkor a névértéken felll
5,875%-0s kamatot fizet a kétvény. Az Opus konstrukcidval ellentétben ennek nincs beagyazott opcids
tulajdonsaga, azonban 6sz végén ugyanugy visszahivasi lehetésége van az OTP-nek.
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Megeéri visszahivni a kotvényeket

A kotvények értékelésének szempontjabdl a legfontosabb, hogy azok ténylegesen visszahivasra kerlilnek-e.
A jelenlegi kdrnyezetben tébb fontos érv is felhozhat6 a kdtvények visszavasarlasa mellett.

A legfontosabb, hogy amennyiben nem kerul visszahivasra, akkor a kamatozasa valtozéva alakul at és a
kamat mértéke a harom honapos EURIBOR folott 300 bazispontos kamatfelarat fog tartalmazni, ami a
jelenlegi hozamkoérnyezet mellett meglehetdsen draga finanszirozasi formanak szamit az OTP szamara.

Nemcsak, hogy draganak, de foldslegesnek is tlinik ez a finanszirozasi konstrukcid a mostani helyzetben,
hiszen tébb szempontbdl sincs erre sziksége a bankcsoportnak.

1. Szabalyozo6i valtozdsok miatt az OTP specialis kdtvényei mar nem szamithatd be a téke megfelelési
mutatéba. Raadasul a bankcsoport CET1 rataja 13,5%, ami kimondottan magasnak szamit akar a
szektortarsakhoz, akar a tékekdvetelIményhez képest is.

2. A bank csoportszinten 84%-os hitel/betét mutatéval rendelkezik, a magyarorszagi operaciét nézve
pedig 54% a mutatd értéke. Raadasul folyamatosan csokken a hanyados értéke. Ez azt jelenti, hogy
a jelenlegi hitelezési aktivitashoz béven elég eszkdzzel rendelkezik a bank. Csanyi Sandor egy
korabbi interjuban példaul arrél beszélt, hogy az OTP 1000 milliard forintot tudna kihitelezni, de nincs
megfeleld hitelkeresleti oldal.
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3. A bank eszkdz szerkezete jelentds valtozasokon ment keresztil az elmult években. Az eszkdzoldalt a
devizas eszkdzok helyett egyre inkabb forintos eszkdzok hatarozzak meg. Ezekhez az eszkdzdkhoz
forint alapu forrast érdemes parositani, réadasul a szabalyozas is ennek iranyaba mozdult el. Ennek
hatasara az eurds forrasok jelentésége csdkkent a bank szamara.

4. A jegybank szabalyozéi valtozasa, els6sorban az onfinanszirozasi program bevezetése és ennek
keretében a kéthetes jegybanki instrumentum fokozatos kivezetése megkdveteli a bankok
meérlegoldali alkalmazkodasat. Ez az alkalmazkodas megvaldsulhat kizardlag eszkdzoldalon, példaul
allamkotvények vételével, de valdszinlbbnek tlinik az, hogy forrasoldal is alkalmazkodik a kotvények
visszavasarlasan keresztiil, ezen keresztil pedig csokkenne a mérlegfédsszeg.

5. A harmadik negyedév végén az OTP csoport csaknem 2000 milliard forint értékben tartott készpénzt
és jegybanki tartalékot a mérlegében, melyek nagy része Magyarorszaghoz kétédhet. Tovabbi tébb
mint 1000 milliard forintnyi értékpapir allomanyt is birtokol a bank. Ezek egy része is felhasznalhato
lenne egy kétvény visszahivas soran.

Az OTP Opus kotvények esetében a legkisebb kereskedési mennyiség 125 ezer eurd, mig a lejarat nélkdili
OTP kotvények esetében 50 ezer eurd, azonban a minimalis piacképes kotés nagysag 100 ezer eurd. A
névérték mindkét esetben ezer eurd.

Mind a két instrumentum piaca meglehetésen illikvid, ezért akar néhany kotés is jelentdsen képes
elmozditani a hozamot, ami jol lathato az Opus grafikonjan is, igy a charokon lathaté értékek csak
tajékoztato jellegilinek tekinthetéek, a tényleges vételi hozamok akar néhany szazalékponttal is
eltérhetnek az aktualis OTP piaci vételi és eladasi ajanlatoktol fliiggoen.
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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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 mutaté a kovetkezdket 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) 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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