[
ERSTE 5 Fokusz 2012. augusztus 15.

BEFEKTETESI ZRT.

A Commerzbank arfolyama kiszabadult a negativ trendbdl, azonban nem kezdett komolyabb
emelkedésbe, helyette inkabb oldalazik a részvény a torténelmi mélység kozelében. Az oldalazas adta
mozgasi teret rovid tava befektetésekkel akar ki is hasznalhatjuk, azonban a fundamentumok
Ovatossagra intenek minket.

Commerzbank (napi bontas)
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- Az arfolyam grafikonon lathatd, hogy letért a negativ trend, azonban az arfolyam nem kezdett el
emelkedni, hanem helyette egy oldalazasba kezdett az arfolyam nagyjabdl 1,1 és 1,25 eurd kdzott.

- Ebben a savban lehet érdemes kereskedni, azonban érdemes figyelembe venni azt, az emelkedést gatlé
tényez6t, hogy 1,209 és 1,22 eurd kozott talalhaté egy rés, melyrél az arfolyam koénnyedén
visszafordulhat és visszatérhet a sav aljara 1,1 eurd kdzelébe.

- Ovatossagra inté tény, hogy a sav 1,1 eurénal hizédé széle térténelmi mélypont kdzelében talalhato.

- A Commerzbank negyedéves gyorsjelentésébdl lathatd, hogy az EPS 0,6 eurd lett, szemben a vart 0,55
eurdval, vagyis a tényadat 9,09%-kal multa feltl a varakozasokat.

- A bank Core Tier 1 mutatdja 12,2%, ami magasan meghaladja mind az idei évre vonatkozo, mind pedig a
szigorubb jov6 évi kdvetelményeket. Ezt a mutatét kockazatos eszkdzei sulyanak csdkkentésével érte el,
ugyanis kockazattal sulyozott eszkézértéke az elmult negyedév alatt kdzel 6%-kal csdkkent, mikézben a
telies eszkdzallomanyaban nem lathaté jelentdés csdkkenés. Vagyis egyértelmien a portfolid
atrendezését lathatjuk, melynek soran a kockazatos kitettségeket a bank leépitette és helyette kevésbé
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kockazatos eszkozoket vasarolt. A kockazat mérséklése ugyanakkor csokkenti a bank jovedelmez&ségét
is.

- A bank adézas utani masodik negyedéves eredménye 275 millié eurd lett. Az elmult negyedév alatt 900
millié eurdval, 11,2 milliard eurdra csokkentette az ugynevezett GIIPS (Gorogorszag, Olaszorszag,
Irorszag, Portugalia, Spanyolorszag) orszagokkal szembeni kitettségét.

- 404 millio eurés céltartalékot képzett a bank a veszteségekre, ami 90%-kal meghaladja az el6z6
negyedévre képzett céltartalékokat, vagyis a bank arra szamit, hogy az eddigieknél magasabb hitelezési
kockazatokkal kell szembenéznie a kovetkezd id6szakban. Annak ellenére is, hogy csokkentette
kockazattal sulyozott eszkdzeinek allomanyat.

- A bank vezet6i nem szamitanak rovidtavon a piaci viszonyok stabilizalédasara, és véleménylk szerint a
masodik féléves eredmény el fog maradni az els félévestol.

- A nehéz piaci kérnyezet miatt a bank felllvizsgalja stratégigjat és novemberben fogja kbzzétenni uj,
jovére vonatkozé terveit.

- Osszességében a negyedéves gyorsjelentést a kilatasok miatt inkabb negativnak neveznénk, azonban
pozitivum, hogy a szukséges eszkoz atalakitasokat mar végrehajtotta a tarsasag.

- Az arfolyamnak az adhatna er6teljes 16kést, ha megnyugtatéan rendez6dne a bajba jutott eurdpai
orszagok sorsa. Egy ilyen pozitiv fordulat csokkentené az orszagokkal szembeni kockazati kitettségét,
ami emelhetné a vallalatok értékeltségét, kilondsen, ami a kdnyv szerinti értékhez viszonyitott arazasat
illeti, ugyanis jelenleg mindossze az egy részvényre juté konyv szerinti érték 0,29 szorosan forognak a
Commerzbank részvényei.

- Raadasul a hitelallomany NPL rataja (nem teljesitési hitelek aranya) is kisebb mértékben névekedne, ami
kisebb céltartalékolasi sziikségletet eredményezne és ez pedig eredményndveld hatassal jarna.

- Az eurdpai bankrészvények, rdadasul azok, melyek jelent6s dél-eurdpai kitettséggel rendelkeznek
jelentds arfolyam ingadozast képesek produkalni a valtozo piaci hangulat kovetkeztében. Ezért az ilyen
instrumentumokba torténé befektetés erésen spekulativ jellegl, melybdl jelentds arfolyamnyereségre
lehet szert tenni kedvez8 gazdasagi fejlemények esetén.

- A Bloomberg altal megkérdezett elemzdk kozil 6 javasol vételt, 17 tartast és 12 eladast. Ebbdl jol latszik,
hogy az elemz&k véleménye meglehetdsen megoszlanak.

- A konszenzusos célar 1,54 eurd, szemben a jelenlegi 1,19 euréval.

- Az EPS varakozasok a negyedéves jelentés és még inkabb az azt kdvetd kommunikacié hatasara
csdkkenést mutatnak és éves 6sszehasonlitdsban sem lathaté érdemi ndvekedés. Ez intd jel lehet, hogy
még nem biztos, hogy itt van a hosszu tavu befektetés ideje, azonban ettél meég révidtavon érdemes lehet
poziciokat felvenni és az oldalazé piac sav éleit kihasznalva kereskedni, vagy éppenséggel egy Ujabb
gazdasagi mentécsomag létrejottére spekulalni. Az EPS varakozasokat tiikrozd grafikonok a kdvetkezd
oldalon lathatoak.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek
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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.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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