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A Commerzbank arfolyamgrafikonja a negativ iranya arfolyamcsatorna fels6 széléhez tapadt és
elképzelhetd, hogy hamarosan felfelé kilép a savbél. Az emelkedés lehetéségét tamogatja, hogy a
vallalat értékét jelenleg igen alacsony szintre értékelik és a piacok, szinte mar az elképzelheté
legrosszabb szcenariot arazzak, melynek magunk részérdl alacsony valdsziniiséget tulajdonitunk.

Commerzbank (napi bontas)
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- Az arfolyam jelenleg egy negativ trendcsatorna felsd széléhez tapadt és remélhetdleg
hamarosan kit6r onnan.

- Vételi poziciot akar mar most is érdemes lehet 1étesiteni, de biztos vételi jelzés, mint amilyen

a trendcsatornabdl torténd kitorés lenne még nem érkezett.

- A veszteséget maximalizald stop-loss megbizast az 1,116-0 szint ala célszerti elhelyezni,
példaul 1,095-6s szinthez.

- A célarat az 1,483-as szinthez javasoljuk elhelyezni, ami 4,5:1 aranyt hozam-kockazat
mutatot eredményez.

- Commerzbank jelenlegi 1,16 eurds arfolyama attraktiv belépési lehetOséget rejt magaban a
kockazatot vallalni hajland6 befektetok szdmara.
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A vallalat 24,8 milliard eur6d értékli sajattokével rendelkezik és a véllalatot jelenleg
meglehetdsen alacsony P/E szinttel arazza a piac.

Jelenleg 12,1 milliard eurds kitettséggel rendelkezik a GIIPS orszagok iranyaba és tovabbi
8,7 milliard nett6 eszkozértékli strukturdlt termék taldlhatd a vallalat kotvényeiben. Ezek
teljes mértékli értékvesztése esetén a sajattoke nagysaga 4 milliard euréra csokkenne, ami
részvényenként 70 eur6 centet jelentene.

Vagyis a mostani arazds azzal szamol, hogy veszteségként le kell irni a strukturalt
termékeken a teljes Osszeget, vagyis 8,7 milliard eurdt plusz a GIIPS orszagok csddbe
mennek és a kotvényeken a névérték 81%-at vesziti el a bank. Feltéve, hogy a részvény fair
értékét a vallalat egy részvényre jutd konyvszerinti értékével tekintjiilk egyezdnek és a
részvény éppen a fair értéken forog.

Annak, szcendrionak a bekovetkezése esetén, ahol a strukturalt termékeken teljes
értékvesztést csokken el a vallalat, de ezen kiviil mas leirandd vesztesége nem keletkezik,
akkor akar a 2,7 eur6s arfolyam is indokolt lehet. Ennek a forgatokonyvnek a megvaldsulésat
valosziniisiti Mario Draghi mai és Ewald Nowotny tegnapi nyilatkozata is.

Mario Draghi, az Europai Kozponti Bank elnoke ma arrdl beszElt, hogy az EKB mindent
meg fog tenni annak érdekében, hogy a monetaris transzmisszidos mechanizmus mitkodését
biztositani tudja. Ewald Nowotny, az EKB egyik alelndke tegnap arrol beszélt, hogy az
ESM-nek banknak kellene lennie, hogy igy sokszorozza meg a sajattokéjét. Az pedig 4-5.000
milliard eur6 finanszirozasi erdt is jelenthetne, ami alacsony kamat mellett biztosithatna
forrast a raszoruld orszagoknak. Mindkét megnyilvanulas novelte annak az esélyét, hogy
Spanyolorszag és Olaszorszag is elkeriilje, hogy Gordgorszag sorsara jusson.

A negyedéves gyorsjelentését augusztus 5.-én fogja kdzzétenni a vallalat, melyben érdemes
lesz figyelni, hogy a két kiemelt kockéazatu tétele a GIIPS allamkdtvények és a strukturalt
termékek allomanya hogyan fog valtozni.

Az elemzOk az EPS varakozasok idén kétszer csokkentek feltlindbb mértékben. Eldszor az
elsd negyedéves eredmény publikdldsa utdn, majd junius végén, amikor 0j részvények
bevezetésérdl dontottek. Ekkor 176,5 millid 0 részvényt vezettek be és igy fizették ki a
munkavallalok bonuszat. Ezzel 213,8 millio eurdt takaritott meg a vallalat és ezt az 0sszeget
a Tier] tékemegfelelési mutatd novelésére hasznalta.

A Bloomberg altal megkérdezett elemzok véleményei meglehetésen megoszlanak, 11 ajanlja
vételre, 15 tartasra és 9 eladasra. A konszenzusos 12 honapos célar nagysaga 1,98 eurd.
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- Az EPS vérakozasok csokkenése lathatd az eredményvarakozasokat mutatd grafikonon, ami
Ovatossagra int a vételi pozicid felvétele kapcsan.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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