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OTP - vétel bankszektor

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 7.391 Stop-loss:  6.280

Technikailag erésen taladotta valt az OTP, mikézben a fundamentumok terén nem kovetkezett be
érdemi valtozas, ami alapjan komoly emelkedési potencial lehet a részvényben. Az OTP arfolyama
,mindOossze” a negativ globalis hangulatot sinylette meg, mik6zben abban a szerencsés helyzetben
van, hogy tevékenységét egy potencialis Brexit sem befolyasolna.
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Az elmult napok részvénypiaci zuhanasanak hatasara az OTP technikailag erdteljesen tuladotta valt.
Az RSI értéke gyakorlatilag 30 pontra esett, és az MACD indikator is éves mélyponton jart.

A részvény még a bollinger szalagbdl is kiesett, ami szintén erételjes technikai tiladottsagra utalt, igy mar
szamitani lehetett a felpattanasra.

A 200 napos mozgodatlagot végul nem érintette az OTP. A tegnapi mély leszurast kdvetden megfordult az
arfolyam és emelkedni kezdett a papir. A leszaras rendkiviil j6 lehetdséget nyujt a kockazatlimitalé stop-
loss elhelyezésére, melyet 6280 ponthoz javaslunk rakni.

Kiszallasi pontunkat az idei csucs alatt, 7.391 forintnal helyezziik el, azonban ennek elérését tébb
technikai szint is nehezitheti. llyen példaul a hét elején hagyott rés, melynek teteje 6706 forintnal huzédik.
ennek betdltését mar ma elkezdte a részvény, azonban a teljes betdltés el6tt egy enyhe piaci korrekcié még
elképzelhetd.

Tovabbi ellenallast a rovidtavad mozgoatlagok (6845 és 6891 forint) valamint egy csdkkendé trendvonal is

nehezitheti.
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Az OTP részvényekre megfogalmazott 12 hénapos intézményi célarunk 7200 forint, ami a jelenlegi
részvényarfolyamhoz képest 8%-o0s felértékelédési potencialt jelent. Ennek kalkulalasakor 12,0%-0s
tokekoltséget és 13,5%-0s hosszu tavu sajat toke aranyos nyereséget vettiink alapul. A tablazatban is
lathato, hogy amennyiben az OTP-nek még nagyobb mértékben sikertl sajat téke aranyos nyereségét (ROE)
novelnie, akkor 1 szazalékpontos novekedés hatasara a célar 360 forinttal emelkedik.

13,5%-nal magasabb nyereségességi rata elérésére pedig realis esély van, hiszen az OTP
menedzsmentje 2017-t61 15%-ot meghaladé sajat tdke aranyos nyereség elérését tiizte ki célul.

Hosszutava ROE
11.5% 12.5% 13.5% 14.5% 15.5%
11.0% 6,863 7,268 7,673 8,077 8,482
11.5% 6,660 7,041 7,422 7,804 8,185
12.0% 6,480 6,840 7,200 7,560 7,920
12.5% 6,319 6,660 7,001 7,342 7,683
13.0% 6,175 6,498 6,822 7,146 7,470

Toékekoltség

A 15%-0s ROE elérése pedig abszolit nem lehetetlen cél, hiszen az elsé negyedévben a korrekcios
tételek kisziirésével (bankadd) 15,5%-ot sikeriilt elérni. Ha pedig a bankadét is figyelembe véve linearis
extrapolaciot végziink, akkor az idei évi ROE mar 14,4% kornyékén is alakulhat, vagyis a kdvetkez® években
mar csak mérsékelt javulasra van sziikség a menedzsment céljanak eléréséhez.

A kovetkezd évek valdszinlileg az elsd negyedév soran latott trendet fogjak majd hozni. Alacsony nett6
kamatmarzs, enyhén emelkedd netté dij és kamatbevétel, de ami ezeknél fontosabb alacsony céltartalékolasi
koltségek. Vagyis alapvetéen az alacsony koltségek eredményezhetnek majd jo teljesitményt. Tovabba
minden leanyvallalat nyereségessé vallhat, ahogy azt mar az elsé negyedévben is lathattuk, amikor is csak
az ujonnan indult (orosz) Touch Bank produkalt némi veszteséget.

Ahogy irtuk az alapvet6 folyamatok mar az elsé negyedévben is lathatéak voltak:

OTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt  Publikalt

milliard Ft 2016.1. 2015.1.

Nett6 kamatbevétel 129.9 142.7 -9.0%
Céltartalékképzés -20.8 -64.5 n.é.
Netto di- és jutalékbevétel 38.8 37.3 4.1%
Egyéb, nem kamatjellegii bevétel 9.6 9.5 1.2%
Osszes bevétel 177.5 189.6  -6.4%
Osszes kiadas -92.9 -94.1 n.é.
Adozas elétti eredmeény 64.0 30.7 108.5%
Adozott eredmény 34.3 1.9 1690.5%
Adozott eredmény * 47.6 284  67.4%

Konszenzus: OTP, sajat gyljtés

Az elmult napok részvénypiaci esését a Brexit miatti félelem valtotta ki, ami kézvetlen médon nem
érintené az OTP-t, igy eredménytermelé képességére sem lenne hatassal. Egy esetleges kilépés
kizarélag a megnodvekedett tékekoltségen keresztiil hathatna vissza negativan az OTP értékére, példaul
a megemelkedd magyar kockazatmentes hozamok miatt.
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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 kovetkezdket 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 varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 mikddeési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 eszk6zértékkel
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 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) 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 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-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelbsséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, 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, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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