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Morgan Stanley- vétel bankszektor
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 31,4 Stop-loss: 24,6

Pesszimista varakozasok kozott okozhatnak pozitiv meglepetést az amerikai befektetési bankok. A
negyedéves gyorsjelentést megel6zéen 25%-os arbevétel csokkenést mutatnak a varakozasok a
kedvezétlen globalis kornyezet miatt. Azonban a J.P. Morgan varakozasokat feliilmilé eredménye
meghozta a kedviinket ahhoz, hogy megvegyiik a Morgan Stanley részvényeit is a negyedéves
gyorsjelentést megel6zéen, arra spekulalva, hogy tulsagosan pesszimistanak bizonyulhatnak az
eredményvarakozasok.
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Kimondottan kedvez& a Morgan Stanley technikai képe. Egy haromszdg alakzat felsé éléhez ért az arfolyam,
melynek attorésével akar mar ma délutan is megprobalkozhat az arfolyam.

Az alakzatbol egy 5 dollaros emelkedés kovetkezne, ami 31,4 dollaros technikai célarat jelent. 31,5 dollar
viszont mar egy kimondottan er8ds ellendllasnak szamit. Egyrészt itt huzédik a 200 napos mozgdatlag illetve
egy ellenallasszint is lathato.

A veszteséglimitalé stop-loss megbizast a szerda reggel hagyott rés ala javasoljuk elhelyezni 24,6 dollarhoz.
A résen kivul a rovidtava mozgdatlagok is tdmaszt jelentenek.

Befektetéesi hitel euroban és forintban is!
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http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html

[€)
ERSTE s Fokusz 2016. aprilis 15.

Investment

Bearazodhattak a rossz hirek

A gyorsjelentési szezon kezdetét megel6zden a piaci varakozas az volt, hogy az amerikai befektetési bankok
arbevétele 25%-kal elmaradhat a tavalyi értéktdl. A gyenge eredményvarakozasok tdbb tényezd egyuttes
hatasaként alakultak ki.

e volatilis részvénypiacok miatti visszaes6 forgalom

e csoOkkend tanacsadoi és befektetési banki jovedelmek az alacsony IPO és M&A szam miatt

e visszaesd jovedelem a deviza, nyersanyag és a kétvénykereskedésben

Azonban a befektetési bankok kdzul elséként jelentd J.P. Morgan gyorsjelentése azt mutatta, hogy mégsem
eszik annyira forrén a kasan, bar jelentésen csokkent az arbevétel és az eredmény is, azonban ennek
meértéke korant sem érte el a varakozasokat, igy a bank pozitiv meglepetést okozott. A részvénypiaci
forgalombol szarmazo bevétel 17%-kal, a tobbi kereskedési terilet (kdtvény, deviza, nyersanyag) arbevétele
pedig 11%-kal multa felll a varakozasokat, kellemes meglepetést szolgaltatva a piacnak. Ennek megfeleléen
az egy részvényre jutd eredmény 1,41 dollar lett, szemben az 1,25 dollaros varakozassal.

A masodikként jelenté Bank of America eredménye lényegében a varakozasokat hozta, azonban a
kereskedési tevékenység arbevétele itt is pozitiv meglepetést okozott, bar csak minimalis felllteljesitést
sikerllt 6sszehoznia. A részvénykereskedés arbevétele 1 milliard eurd lett, szemben a 970 millié eurds
varakozassal, mig a toébbi kereskedési terilet (kbtvény, deviza, nyersanyag) arbevétele a vart 2,3 milliard
dollarnak megfeleléen alakult.

A tobbi befektetési bank esetében is bizunk abban, hogy a pesszimista varakozasokat sikerilhet feliimulnia a
bankoknak. A Morgan Stanley hétfén délutan, amerikai piacnyitast megel6z6en fogja publikalni negyedéves
szamait. Mivel kdzvetlenul a gyorsjelentés el6tt nyitunk poziciét, igy a kockéazat a szokasosnal magasabb.

Morgan Stanley elsd negyedéves eredményvarakozasok
e EPS: 47 cent (35-68 cent kdzti varakozasok)

e Arbevétel: 7,76 milliard dollar (7,08 és 9,37 milliard kozétt)
o Kereskedési tevékenység arbevétele 2,65 milliard dollar
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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 amortizacio 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 keletkez6 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 fizetjlik 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 Géabor 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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