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A szektortarsakkal 6sszehasonitva vonzéak a Deutsche Bank részvényei. Az arfolyam masfél hénapja
emelkedik, és hamarosan elérheti a 200 napos mozgdatlagot. Nagy emelkedésre viszont csak 30 euré
felett szamitunk.
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Emelked6 trendcsatornaban araszol felfelé a Deutsche Bank arfolyama. Masfél honappal ezel6tt fordult
pozitiv irAnyba a bankpapir, addig erételjes csdkkenés uralta a kurzust. A 26,6 eurds korabbi letdrési pont
leklzdésével visszakerllt a nyar eleji savba, melynek teteje 30 eurd kdrnyékén huzodik. Ez egy nagyon
jelentds szint (a 200 napos mozgdatlag is itt talalhatd), amelynek attérésével elérhetévé valik az abran
z6lddel jeldlt hosszu tavua csdkkend trendvonal.

A révidtavu technikai kép jol fest, az emelked6 napokon ndvekvd forgalom lathato, és az elmult hetekben
tobb ellenallast is attort az arfolyam. Annyi negativumot lehet kiemelni, hogy kézel van a 30 eurds szint,
ahonnan nagyobb korrekcid johet. A szint lekiizdésével nyilna nagy tér felfelé.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?
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- A rdvidtavu stratégiat kovetdé kereskedéknek érdemes most piacra lépni és kivarni a 30 eur6t, ahol zaras
javasolt. Stop-lossnak 26,6 eurdt jeldljik meg. A kockazat arany nem tul attraktiv (1:1-hez), de révidtavu
poziciok esetében ez még elfogadhato.

- A hosszabb tavra gondolkodé befektetbk még kivarhatnak, érdemes megfigyelni, hogyan viselkedik 30
eurd kdrnyékén a kurzus, és a szint attérése esetén piacra Iépni.

- Ha a Deutsche Bank fundamentalis arazasat hasonlitjuk dssze a szektortarsakéval, akkor az lathatd,
hogy mind az 5 6sszehasonlitdshoz hasznalt mutat6 szerint aluldrazottak a részvények. Az alularazottsag
mértéke atlagban 17%. Legnagyobb eltérést a P/E alapu arazas esetében lathatd, ugyanakkor a
novekedési kilatasokkal korrigalt P/E mutaté - ami az utols6 oszlopban talalhato - csak kismértékben,3 %-
kal marad el az atlagos értéktél. (A PEG aranyszam, ami a P/E rata és a hosszu tavu atlagos ndvekedés
szazalékban kifejezett nagysaganak a hanyadosa.

arfolyam/egy
részvényre juto targyi arfolyam/egy P/E idei évi P/E jové évi
eszk6z konyv szerinti részvenyre jutéd eredmény eredmény
értéke konyv szerinti érték | becslés alapjan | becslés alapjan PEG

Atlag 0.736 0.563 9.521 7.212 1.007]
DEUTSCHE BANK 0.646 0.458 7.414 5.952 0.979
CREDIT SUISSE 0.913 0678 10.163 7.510 1.016
HSBC 1.141 0.942 9.584 8.648 2.007
UBS 0.907 0.745 10.728 7.859 0.894
SOCIETE GENERALE 0.436 0.370 6.958 5.712 0.510
BNP PARIBAS 0.714 0.583 6.548 6.442 1.081
COMMERZBANK 0.344 0.301 8.237 6.291 0.549
BARCLAYS 0.480 0411 5.628 4.955 0.185
BANCO SANTANDER 1.225 0.756 11.820 8.039 0.953
BANCO BILBAO 1.020 0.798 14.696 7.740 2.099
INTESA SANPAOLO 0.589 0.407 10.176 8.712 0.783
UNICREDIT 0.414 0.308 12.297 8.682 1.025

- A fenti tablazatbdl lathatd, hogy a bankrészvények nagyrésze messze az egy részvényre jutd kdnyv
szerinti érték alatt van arazva.

- A bank GIIPS orszagok &llamaival szembeni kitettsége nem jelentés, 3.905 milli6 eurd, szemben a
56.385 millié eurds sajat tékével, vagyis annak mindéssze 7%-a.

- Ugyanakkor a vallalati hiteleknek 28%-a van olyan cégekhez kihelyezve, melyek hitelbesorolasa mar a

besorolassal rendelkezik és ezeknél mar jelentds leirassal kell szamolni.

- Ha ezeknek a kdtvényeknek és a GIIPS allamokkal szembeni kitettségek leirasaval szamolunk és azzal a
feltételezéssel élunk, hogy a részvények fair értéke a kdnyv szerinti érték korul alakul, indokolt lehet a 38
eurd kordli részvényarfolyam, amelyet azonban a lakossagi hitelezésen elszenvedett leirasok tovabb
csokkenthetnek.

- A bank koltsegmegtakaritasokkal igyekszik javitania eredményét, ennek keretében 85 elemz6 és
értékpapir kereskedd elbocsatasat jelentették be Azsiaban, ezzel tovabb folytatva a mar megkezdett
létszamleépitést.

- A Moodys A2 besorolassal latta el a Deutsche Bank olasz leanyvallalata altal kibocsatott rovid lejaratu
kotvényeket. Ez a befektet6i kategoria kozepén elhelyezkedd besorolast jelent. A kibocsatas keretében
2,9 milliard eur6 érékben bocsatnak ki rovid lejaratu kdtvényeket.
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EPS

A Bloomberg altal megkérdezett elemzék kozil 18 javasol vételt, 18 tartast és 8 pedig eladast. Az
elemz6i konszenzusos ceélar 32,58 eurd, szemben a jelenlegi 28,46 eurdval, ami kdézel 15%-os
kilénbséget jelent.

Az eredmeényvarakozasokat tukr6z6 EPS grafikonon éven belul csokkenes lathatd, kulonosen feltling a
masodik negyedéves eredmény publikalasa utani csdkkenés. Even tuli idétavon azonban kétszamjegyi
névekedés lathato.
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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.
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