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Citigroup felulteljesités bankszektor
Citigroup és ProShares Short Financial ETF (SEF) vétel

Az amerikai bankok éves stressz tesztjének els6 és masodkoros eredményei utan a lokalis
mélypontokrol elrugaszkodni latszanak a pénziigyi szektor részvényei. A Brexit negativ hatasai utan
mindenféleképpen jo hirnek tekintheté, hogy nem szorulnak a bankok tdkepotlasra, ezért ugy
gondoljuk, hogy érdemes lehet elgondolkozni a vételeken. Az igazi lokést az adna meg az
arfolyamoknak, ha a Fed kamatot emelne juliusban, és ezt érvényesiteni tudnak a kamat marzsokban.

A legnagyobb amerikai bankok relativ teljesitménye év eleje 6ta
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A fenti abra alapjan leginkabb a Citigroup, a Bank of America, a Morgan Stanley és a Goldman Sachs
részvényeit viselték meg a piaci félelmek. Az els6 két esetben a kilféldi lednyvallalatok teljesit6képessége
(devizaleértékel6dés, alacsony kamatok, kisebb névekedési lehet6ségek) és a Fed kamatemelési
varakozasainak kiarazédasa adédott hozza a Brexit okozta félelemhez, mig a két befektetési bank esetében a
piaci kérilmények altal indikalt kisebb befektetési bevételeket épitették be a befektetbk a varakozasaikba.

A brit kilépés korili bizonytalansagok ugyan tovabbra is fennallnak, de a Fed stressz tesztje szerint még egy
ennél nagyobb megingas soran is stabilak maradnanak az amerikai bankok. A felallitott tesztkérnyezet a
kovetkezd feltételezésekkel élt:

¢ A munkanélkiliségi rata 5%-rél 10%-ra n6 2017 kézepére

o Afogyasztéi arindex 0,25%-rol 1,25%-ra gyorsul a recesszio végére

o Az eszkdzarak 50%-kal esnek 2016 végére

o Alakasarak 25%-kal, a kereskedelmi ingatlanok ara 30%-kal esik 2018 harmadik negyedévére
o A 10 éves amerikai kdtvényhozam 0,75%-ra esik 2017 elejére

SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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A fenti feltételezések mellett az amerikai bankok 385 milliard dollart buknanak a hiteleiken, és a teljes
veszteség 33 bankra nézve elérné az 527 milliard dollaros értéket.

A Fed stressz tesztjének veszteségei
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Ennek ellenére mind a 33 bank teljesiteni tudna a minimalis t6keigényt az els6 kords felllvizsgalat soran, amit
a Fed el6ir szamukra. A nagyok esetén egyedil a Morgan Stanley keriilne kdézel a minimum szinthez — a
biztonsagos szint legalabb 2%-kal haladja meg a térvényi eléirasban foglaltakat.

Toéke megfelelési mutatok alakulasa a Fed stressz forgatokonyve szerint

CET1* Tier 1+

2015Q4 Teszt 2015Q4 Teszt

Torvényi elbiras 4.5% 4.0%
Wells Fargo 11.1% 6.60%
Bank of America 11.6% 6.40%
JP Morgan 12.0% 6.20%
Goldman Sachs  [EENA 6.30%

1 :
2

Morgan Stanley 16.4%

9
Citigroup 15.3% 10.20% | 6.90%

Forras: Fed, Erste
*CET1: elsédleges alapvetd téke, amely egy esetleges veszteséget a cs6dbemenetel nélkiil képes fedezni
**Tier 1 leverage: t6keattételi mutaté, amely az alapveté téke és a sulyozatlan mérlegen beliili és kiviili eszk6z6k hanyadosa

A lista végén talalhaté a Citigroup, azonban korantsem eredményei miatt, hiszen mind a két esetben 6
szerepelt legjobban a teszteken, ami azért is figyelemre méltd, mert 2014-ben még elbukott a masodik korbs
felulvizsgalaton és nem fizethetett osztalékot. Ez a helyzet most nem all fent, sét a kdvetkezd tablazat alapjan
jol latszik, hogy pont az Citigroup esetében lathattuk a legnagyobb mértéki emelést. A Deutsche Bank és a
Santander viszont megbukott az eurdpai lednybankjai miatt, mig a Morgan Stanley-t hianypoétlasra kételezte a
Fed.

Jovahagyott osztalék mértéke és a becsiilt éves osztalékhozam nagysaga
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2016 Q2 2016Q3  Decsultéves Hozamfelar*
osztalékhozam
Wells Fargo 0.38 0.39 3.4% 2.0%
Bank of America 0.05 0.08 2.4% 1.0%
JP Morgan 0.48 0.48 3.2% 1.9%
Goldman Sachs 0.65 0.70 1.9% 0.6%
Morgan Stanley 0.15 0.20 3.2% 1.9%
Citigroup 0.05 0.16 1.5% 0.2%

Forras: Vallalati honlapok, Erste
*Hozamfelar: a 10 éves amerikai allamkétvényhez képesti hozamfelar (2016.07.05)

A 10 éves amerikai allamkoétvény hozama jelen pillanatban 1,34%-on all, amihez képest a bankpapirok
éves osztalékhozama tobb esetben is jelentds felarat fizet. Nem szabad elfelejteniink ugyanakkor, hogy a
kockazati faktor lényegesen eltér a két esetben. A jelenlegi kérnyezetben elképzelhetd, hogy még inkabb
kinyilik az ollo, ha a 10 éves amerikai allamkétvényhozamok tovabb csdkkennek.

Az osztalék kifizetés megemelésén kivil a részvény visszavasarlasi programokat is megemelték. A Wells
Fargo és a Goldman Sachs esetében egyelére nem ismert a keretdsszeg, a tobbieknél azonban jol latszik,
hogy a kdvetkez6 3-5 negyedévben a piacon lév6 részvényszam jelentds része visszakerul a bank kezébe.

Részvény visszavasarlasi program keretosszege

Osszeg Részvényszam  Részvényszam

(milliard dollar) szazalékaban* (milliard darab)
Wells Fargo n.a. - 5.1
Bank of America 5.0 3.8% 10.4
JP Morgan 10.6 4.8% 3.7
Goldman Sachs n.a. - 0.4
Morgan Stanley 3.5 7.2% 1.9
Citigroup 8.6 7.1% 3.0

Forras: Vallalati honlapok, Erste
*A darabszam a 2016.07.05-i zaréarak alapjan lett kalkulalva

Mindezek fényében azt mondhatjuk, hogy az amerikai bankszektor stabilitisa lIényegesen jobb, mint
szamos eurdpai tarsaé, és a befektet6k szempontjabdl az emelkedd osztalékhozamok és a részvény
visszavasarlasi programok tébbletértéket teremthetnek. Az igazi 16kést a mar bevezetében is emlitett Fed
kamatemelés adna, melynek hatasara a kamatmarzsok emelkedni tudnanak, ezzel névelve a profitokat.

A Bloomberg altal a forward piaci kamatlabakbdl visszaszamitott valoszinliségek alapjan azonban erre
igencsak kevés esély mutatkozik (lasd a kévetkez6 oldali abra ,prob of hike” sorat). A ma este megjelené
legutolsé Fed jegyzokonyv utan azonban valtozhat a helyzet, ha a Fed tovabbra is utalasokkal él a
kamatemelési palyahoz kapcsoléddéan. Mivel elsédlegesen a makrogazdasagi adatok tovabbi javuldsahoz
kotott a kamatemelés, igy nehéz egyértelmi allasfoglalassal szolgalni. A munkaerépiaci adatok esetében
nem latunk problémat, a személyi fogyasztasok (PCE) statisztikai javulnak, de van még tér a javulasra, a
novekedési szamok tekintetében pedig a Brexit és annak az eurdpai gazdasagokra vonatkozé tovagyirizé
hatdsai okozhat problémat — ne feledjiik azonban, hogy az amerikai GDP szerkezet 68,6%-at a belsé
fogyasztas adja.
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A Fed kamatemeléssel kapcsolatos varakozasok alakulasa

. . . . . -1.5 1.75
07/27/2016 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
09/21/2016 2.0% 0.0% 0.0% 98.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
11/02/2016 2.0% 0.0% 0.0% 98.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
12/14/2016 7.9% 0.0% 0.0% 92.1% 7.8% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
02/01/2017 7.7% 1.9% 1.9% 90.4% 7.6% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
03/15/2017 11.4% 1.8% 1.8% 86.8% 11.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%
05/03/2017 13.3% 1.8% 1.8% 84.9% 12.7% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%
06/14/2017 19.3% 1.7% 1.7% 79.0% 17.8% 1.5% 0.1% 0.0% 0.0%
07/26/2017 18.8% 4.3% 4.3% 77.0% 17.2% 1.5% 0.1% 0.0% 0.0%
09/20/2017 24.9% 3.9% 3.9% 71.1% 22.0% 2.7% 0.2% 0.0% 0.0%

Forras: Bloomberg, Erste

Az arazasok alapjan elég nagy a széras, mint ahogy azt az alabbi abra is mutatja. Ha vetlink egy pillantast
arra, hogy mely bankok arfolyama esett a legkevesebbet az elmdult idészakban, akkor arra lehetlink
figyelmesek, hogy a nagyobb eszkdzaranyos megtériiléssel (ROE) és magasabb értékeltséggel forgd papirok
voltak ezek.

A legnagyobb amerikai bankok P/BV alapu értékeltsége
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Ha az S&P 500 bank indexét vesszuk a kiindulépontnak, akkor értékeltségi szempontbdl a Morgan Stanley,
a Bank of America és a Citigroup a legolcsébb papir a nagyok koézil. Utébbi kozel a kényvszerinti
értékének felén forog jelen pillanatban, ami igencsak kirivo figyelembe véve a Fed stressz tesztjének
eredményeit!

Osszefoglalas

A Fed stressz tesztje soran jol teljesitettek az amerikai bankok, ugyanakkor az arfolyamokban ez a
hatas minimalisan érvényesiilt csak a kiilpiaci hangulat miatt. A befektetdi hangulat javulasa esetén
komolyabb potencialt rejthetnek az alulértékelt papirok, melyek koziil a Citigroup feliilteljesitové
valhat, igy a Citit megvennénk, és a bankszektort shortolnank a ProShares Short Financials ETF-en
keresztiil (ISIN: US74347R2307).

A stratégia akkor nyereséges, ha a Citigroup tobbet emelkedik vagy kevesebbet esik, mint az amerikai
bankszektor, illetve ha a Citigroup emelkedik, mikézben a bankszektor esik.
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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 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 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 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 I1zbéki Otté 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 kiadvéanyban foglalt informéaciok 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 Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minésithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikaldsa, atdolgozasa, terjesztése kizérdlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, tgyletek elétti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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