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Kell-e félnunk az olasz bankoktol?

Olaszorszag Euréopa negyedig legnagyobb és az egyik leggyengébb gazdasaga, legalabbis ami a GDP
novekedést illetii Az allamadéssaga eléri a GDP 135%-at. Az olasz bankszektor a piaci
kapitalizaciojanak kozel harmadat elvesztette az elmult hetekben, készonhetéen a Brexit miatti
bizonytalansagnak. Eddig nem sikeriilt a rossz hitelekt6l megtisztitani a bankokat, ezért jelenleg
kiilonésen sebezhetd orszagnak szamit.

A 2008-as pénzigyi valsag nem érintette sulyosan az olaszokat, inkabb az évekkel kés6bb kirobband periféria
orszagok addssagvalsaga soran valt vilagossa a bankok problémaja. A finanszirozasi nehézségekbdl végil
nem lett komolyabb baj, de most ismét reflektorfénybe keriiltek az olasz bankok. Az OECD szerint tobb
bankfiok mikodik Olaszorszagban, mint pizzéria, pedig a konszolidacié felgyorsitasara mar tett [épéseket a
kormany.

Az idén mar létrehoztak egy bankmentd alapot (5 milliard eurd értékben, de mar ki is Urllt az alap), de ennek
mérete joval kisebb a problémas hiteleknél. Mult héten az olasz jegybankelndk arrdl beszélt, hogy allami
pénzre is szlikség lesz a bankok megmentéséhez. Az olasz kormany 40-45 milliard eurdnyi allami segitséget
nyljtana a bankoknak, ehhez viszont engedélyt kellene kapnia Brisszelt6l. Mivel ez a GDP-nek mintegy
2,5%-ara rug, ezért ez megfelel6 megoldas lenne, hiszen ,csak” kis mértékben névelné az allamaddssagot.

Az eurdpai szabalyozas azonban az elmult években szigorodott. A bail-in szabalyok szerint a befektetéknek is
szerepet kell vallalniuk a bankok megsegitésében (részvényesek, kétvényesek, 100ezer euro feletti 6sszeggel
rendelkezé betétesek). Pl. a bankok altal kibocsatott 60 milliard eurényi alarendelt kotvény 45%-ra 60 ezer
lakossagi befekteté kezében van.

Az olasz bankszektorban 6sszesen 360 milliard eurdnyi a nem-teljesité hitelallomany, amely a teljes portfolid
kozel 18%-at jelenti. Ez a magyar GDP kozel 3,5-szerese, és az olasz GDP 6tdde. A nem teljesité hitelek
nagy atlagban 60%-at fedezték le eddig a bankok, viszont egyes elemz8k szerint a névertékik 20%-at érik a
kovetelések, vagyis hianyzik még 20%, ami tovabbi veszteségeket okozhatnak a bankoknak. A 360 milliard
eurébdl 200 millidrd eurdét pedig nem behajthaténak tartanak nyilvan.

Szdmos vélemény jelent meg azzal kapcsolatban, hogy mekkora &sszegre van szikségiuk a
pénzintézeteknek: a Deutsche Bank vezetd kdzgazdasza szerint a 40 millidrd eurds becslés a tékehidnyra
elég konzervativ. Az UniCredit vezetd kbzgazdasza pedig az olasz GDP 4%-ara becsuli rossz hitelek
leirdsanak koltségeit. A Goldman Sachs szerint 38 millidrd eurd lehet az olasz bankok tékehidnya.

A helyzetet neheziti, hogy oktdberben népszavazas lesz az alkotmany atalakitasarol, ami a gazdasagi
reformok végrehajtasahoz szikséges lenne. Sikertelen népszavazas esetén valoszinileg politikai valtas
kovetkezne, melynek soran Matteo Renzi lemondana és a kiirt valasztason a felmérések alapjan akar az EU
ellenes Ot Csillag Mozgalom is hatalomra juthat. Szélséséges esetben akar még Olaszorszag EU-bdl vald
kilépése is felmeriilhetne, bar a Brexit 6ta az Ot Csillag Mozgalom mar kevésbé EU ellenes.

A jelenlegi térvények is akadalyozzak a bankokat abban, hogy a rossz hitelekbél szarmazé kdveteléseiket
minél gyorsabban érvényesithessék. A fizetésképtelen adosok esetében a birdsagi eljards atlagosan 8 évig
tart, de az esetek egynegyedében 12 évig is elhizézddik. A népszavazassal a kormany célja, hogy a
hatékonysag érdekében a hataskdrét ndvelné tudja, igy a szikséges torvényeket minél gyorsabban tudja
életbe léptetni. igy a végrehajtassal kapcsolatos lassu lejarasokat is rendezni lehetne, amely remélhetéleg a
fizetési fegyelem javulasaval jarna.

A nagy bankok kozil a legrosszabb helyzetben a Monte dei Paschi di Siena van, a Morgan Stanley becslése
szerint 2-6 milliard eurds hiannyal kizd a bank. Az UniCredit esetében pedig 10 milliard eurds poétidlagos
tékére lenne sziikség. A legfrissebb hirek a UBS ugy segitené meg a Monte dei Paschi di Siena bankot
Osszesen 5 milliard eurdval, hogy ebbél 2,5-3 milliard euré szarmazna t6keemelésbél a tébbi pedig alarendelt
kolcsontdke tékéveé vald konvertalasabal.
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A legnagyobb olasz bankok tékemegfelelése

Az alabbi tabldzatban a legnagyobb olasz bankok néhany adata lathaté. A Monte dei Paschi di Siena
jelenleg 47,2 milliard eurdnyi nem teljesité allomanyt kezel, és az Eurépai Kézponti Bank azt szeretné, hogy
2018-ra 32,6 milliard eurdra csdkkenjen ez az allomany. A nem teljesité eszkdzok fedezettsége 51,5%, a nem
teljesit6 hitelallomanyra szilkitve ez a szdm 63,3%-ra ugrik. A mérlegf66sszeghez viszonyitva 27,2% a nem-
teljesité allomany, amely kiugréan magas. A rossz helyzet ellenére 93 millié eurds profitot sikertlt az elsé
negyedévben realizalnia a tarsasagnak. A tébbi bank esetében 10% kdérnyékén mozog a nem teljesitd
allomany a mérlegf66sszeghez viszonyitva.

UniCredit Intesa Monte dei Paschi Banco Popolare Ubi Banca
Mérlegfédsszeg (mrdEUR) 892 700,2 173,7 122,1 116,7
Nem teljesité eszk6zdk (mrdEUR) 79 62,58 47,2 14,06 13,23
Nem teljesité eszkdz/ mérlegf6osszeg (%) 8,8 8,9 27,2 11,5
Nem teljesité eszk6zok fedezettsége (%) 51,5 47,1 49 56,3 53,63
CET1 tékemegfelési mutato6 (%) 10,93 12,9 11,4 13,2 12,07

Altalaban a bankok esetében a 2016-ra vonatkozé CET1 szilkséges t6kemegfelelési mutatéja a Bazel I
atmeneti szabalyai szerint 8,625% és az érték modosul 2019-re fokozatosan 10,5%-ra. Az Eurdpai Kézponti
Bank azonban rendszerszinten jelent6és kockazatu pénzintézeteknek mindsitette a fenti bankokat, ezért
egyedi tékemegfelelési mutatot irt el szamukra.

Az UniCredit CET1 szerinti t6kemegfelelési mutatéja a legfrissebb adatok szerint 10,93%, az Eurdpai
Kdzponti Bank minimum elvarasa 9,5%. Szamitdsaink azt mutatjak, hogy nagyjabdl 10-12%-ponttal n6hetne a
nem teljesitd eszk6zok fedezettsége a jelenlegi 51,5%-rdl tovabbi céltartalék képzésen keresztil, ugy hogy a
sajat tbke ne essen az EKB altal elvart minimum szint ala.

Az Intesa Sanpaolo esetében szintén 9,5% az eldiras, igy nagyjabol 30-35%-ponttal néhetne a fedezettség a
ugy, hogy a bank tékemegfelelése még az elvart szint felett maradna. A Monte dei Paschi-nél csak 2-3%-
ponttal néhetne maximum a fedezettség, vagyis joval kisebb a mozgastér mint az el6bbi eseteknél, mert az
EKB 10,2%-o0s szintet irt el a bank szamara. A Banco Popolare esetében a 9,5%-0s minimum szintnek kell
megfelelnie, a jelenlegi tékemegfelelése azonban ennél joval nagyobb, ezért akar 20-25%-ponttal is tudna
emelni a fedezettséget a nem teljesité hiteleken anélkil, hogy a szabalyozéi minimum ala kerline a CET1
rataja. Az UBI Banca esetében pedig szintén 20-25%-pontos a mozgastér.

A bankok koétvényallomanyai

A tablazatban lathaté, hogy az egyes bankoknak a kuldnb6zd tipusu kotvényekbdl mennyi jévébeli
kotelezettségik van. Az addssagok lejarati ideje nincsen megjelenitve, ezért errdl érdemes par szét ejteni.
Mindharom banknal idén és jovére is lesznek nagyobb lejaratok. A Monte dei Paschinak idén 5,1 milliard
jovére 12,8 milliard eurd kell kifizetnie, az UniCreditnek 16,9 és 44,3 milliard eur6t, az Intesa Sanpaolonak
pedig 15,6 és 39,5 milliard eurd, a Banco Popolare-nak 2,5 és 9,5 milliard eurd, az Ubi Banca-nak 5,8 és 9,2
milliard eur6 a fizetési kotelezettsége az elkdvetkezd két év soran (Osszesen 140 milliard eurd). Ezeknek a
hiteleknek/kotvényeknek az Ujrafinanszirozasaban sokat segit, ha bankok mérlege rendben van.

MrdEUR UniCredit Intesa Sanpaolo Monte dei Paschi  Banco Popolare Ubi Banca
Szenior fedezetlen kétvenyek 90,88 101,36 - 26,33 22,88
Fedezett kotvények 56,43 43,46 19,14 12 16,53
Jelzalog kotvenyek 27,04 36 16,37 7,77 10,1
Alarendelt kétvények 19,31 14,9 10 3,42 3,69
Junior alarendelt kétvények 12,38 24,66 5,66 0,55
Szenior fedezetlen hitelek 2,24 1,19 2,93 0,37
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A bankok egy részénél tehat van megfeleld mozgastér, ha még tébb céltartalékot kell a kbzeljdvében
képezniik. A szamitasok alapjan a Monte dei Paschi van a legrosszabb helyzetben, gyorsan elérheti azt a
szintet, ahol mar fel kell t6késiteni a bankot, kildnben nem teljesiti a t6kemegfelelési kdvetelményeket.
Igazandibdl csak az UniCredit és a Monte dei Paschi tlinik komolyabban problémasnak a vizsgalt 5 nagybank
kozdl.

A fontosabb pénzintézetek kitettsége Olaszorszag felé

A viladg egyik vezet6 bankjanak a Deutsche Banknak a nettd kitettsége Olaszorszag felé 13,27 milliard eurd
volt tavaly év végén. A bank 3,9 milliard értékben tart olasz allamkotvényeket, ennek nagy része azonban
fedezett CDS-sel, igy az 507 millié eurds nett6 kitettség minimalis. Az 1.803 milliard eurés mérlegféosszegl
banknak a sajattékéje 66,5 milliard eurd, igy ha az olaszok felé fennallé6 kdvetelésének nagyobb részét le
kellene irnia, az sem rengetné meg a bank stabilitasat.

A Commerzbank 1,9 milliard euréval 7,4 milliard euréra csokkentette Olaszorszag felé a szuverén kitettségét,
de a nettd szuverén kitettség ennél Iényegesen kisebb. A teljes fennallé nettd kovetelés 12,4 milliard eurd volt
tavaly év végén. A bank mérlegf66sszege 535,8 milliard eurd, a sajat tékéje pedig 29,2 milliard euro, igy a
Commerzbank relativ kitettsége nagyobb mint a Deutsche Banké.

A BNP Paribas leanya a Banca Nazionale Lavoro (BNL) Olaszorszag hatodik legnagyobb lakossagi bankja. A
BNP Paribas 12,2 milliard értékben birtokol olasz allamkoétvényeket, és az egyéb kitettsége 130 milliard eurd.
A bank mérlegféosszege 2171 milliard eurd, a sajat tékéje pedig 101,4 milliard eurd, vagyis a BNP Paribas
van a legnagyobb veszélyben.

A Raiffeisen olasz kitettsége az elsé negyedéves jelentés alapjan 1,44 milliard eurd.

Deutsche Bank Commerzbank BNP Paribas Raiffeisen
Mérlegf6dsszeg (MrdEUR) 1803 535,8 2171 114,5
Sajat téke (MrdEUR) 66,5 29,2 101,4 8,1
Nett6 olasz kitettség (MrdEUR) 13,77 12,4 142,2 1,44
Kitettség a sajat téke aranyaban (%) 20,7 42,4 140 17,7
CET1 t6kemegfelelési mutato (%) 12,2 13,6 11,2 12

Ha a legpesszimistabb forgatokdnyv esetén a bankoknak az dsszes jelenleg fennallod kitettségét le kellene
irnia, az a bankok sajat t6kéjét komolyam amortizalna. A Deutsche Banknal példaul a téke 20%-a, mig a
Commerzbanknal mar tébb mint 40%-a kerlilne veszélybe. Ennek a valdszinlisége azonban nagyon Kkicsi,
amennyiben egy sokkal realisabb forgatokdnyvet vesziink alapul, vagyis a kitettség par 10%-at kellene a
bankoknak leirniuk, az nem okozna panikot a befekteték kérében. Az arfolyamra nézve nyilvan némi negativ
hatasa lenne, és a jelenlegi bizonytalansag szintén nem tesz jot a részvényeknek, illetve egyéb fundamentalis
okok miatt (negativ hozam és kamat kbérnyezet) is negativ nyomas lathaté a bankok arfolyamaban. Erre csak
raderdsit az olasz helyzet.

Ma este 22.00-kor fog megjelenni az EKB stressz tesztjének az eredménye. Ennek Iényege, hogy szimulalt
stressz palya mentén, hogyan valtozna a bankok tékemegfelelése, mely bankoknak lenne sziksége és milyen
mértéki tékepdtlasra. .
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Az alabbi listdban szerepl6 bankokat fogja az EKB vizsgalni.
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Country Bank Country Bank

AT Erste Group Bank AG Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.
Raiffeisen-Landesbanken-Holding GmbH Banco Popolare - Societd Cooperativa

BE Belfius Bangue SA IT Intesa Sanpaolo S.p.A.
KBC Group NV UniCredit S.p.A.
Bayerische Landesbank Unione Di Banche Italiane Societa Per Azioni
Commerzbank AG ABN AMRO Group N.V.
DekaBank Deutsche Girozentrale Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.
Deutsche Bank AG Nt ING Groep N.V.

oE DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank™® N.V. Bank Nederlandse Gemeenten
Landesbank Baden-Wirttemberg NO DNB Bank Group
Landesbank Hessen-Tharingen Girozentrale PL Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski 5A
Norddeutsche Landesbank Girozentrale Nordea Bank - group
NRW.BANK SE Skandinaviska Enskilda Banken - group
Volkswagen Financial Services AG Svenska Handelsbanken - group
Danske Bank Swedbank — group

DK Jyske Bank Barclays Plc
Nykredit Realkredit UK HSBC Holdings plc
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Lloyds Banking Group Plc
Banco de Sabadell 5.A. The Royal Bank of Scotland Group Public Limited Company
Banco Popular Espafiol 5.A.

& Banco Santander S.A.
BFA Tenedora de Acciones S.A.U.
Criteria Caixa, S.A.U.,

Fl 0P Osuuskunta **
BNP Paribas
Groupe BPCE

R Groupe Credit Agricole
Groupe Crédit Mutuel
La Bangue Postale
Société Générale S.A.

GR National Bank of Greece 5.A.%°

HU OTP Bank Nyrt.

e Allied Irish Banks plc

The Governor and Company of the Bank of Ireland
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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 eszkozolt befektetéslink hany év alatt térlil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés 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 ado6 és a pénziigyi 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 kovetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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

Kdényvszerinti 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) 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 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

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 forrdsokon 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, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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