[
ERSTE 5 Fokusz 2014. februar 5.

Investment

Commerzbank bankszektor

Visszapattant az emelkedd trendvonalrél a Commerzbank, és elindult a legutébbi lokalis cstcspont
irAnyaba. A korrekcié végével folytatédhat az emelkedd trend, de a negativ piaci hangulat miatt az
emelkedés sériilékeny lehet.
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- Az elmult hetekben tapasztalt negativ piaci hangulat a Commerzbank arfolyamat sem kimélte. A stabil
emelked® trendben mozgé papir piacan intenziv korrekcid bontakozott ki, ami a januar eleji emelkedés
nagy részeét leradirozta a grafikonrol. A korrekcid igazbol mar varhato is volt, mert a révidtava (20 és 30
napos) mozgoatlagoktdl és az emelked6 trendvonaltdl is latvanyosan elrugaszkodott az arfolyam.

- Atrend azonban nem sértlt, az arfolyam a korrekcié soran visszatoltétte 11,71-11,76 eurd kozotti rést,
és letesztelte az emelkedd trendvonalat, ahonnan sikerrel visszapattant. Masodik napja ismét
emelkedik az arfolyam, ami azt jelenti, hogy a korrekcié végérél beszélhetliink. A technikai kép tovabbi
emelkedésrdl arulkodik, a kurzus visszatesztelheti a legutdbbi lokalis csucsat 13,9 eurdnal.

- Tavaly augusztusa emelkedik az arfolyam a trendvonal mentén, és most is arra szamitunk, hogy az
emelkedés folytatdodik a korabbi csucsig. A pozicid nyitasahoz azonban nem kedvezé a
hozam/kockazat arany, mert a veszteséglimitald stop-loss megbizast a lokalis mélyponthoz lenne
ésszer( elhelyezni, a célarfolyamot pedig a korabbi csucshoz. llyen paraméterek mellett pedig nem
lenne tul vonzd ez a pozicio. Azt a kockazatot is érdemes kiemelni, hogy a piacon negativ hangulat
uralkodik, és nem biztos, hogy a Commerzbank sokaig fog tudni a széllel szemben menni.
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- A Commerzbank negyedik negyedévi eredményét februar 13-an csitértékdn fogja publikalni. A lenti
tablazatban 17 elemzd varakozasait foglaltuk 6ssze a Commerzbank ko&zzététele alapjan. A
varakozasokbdl lathatd, hogy a Commerzbank adézott eredménye minimalis lehet, minddssze néhany
milli6é eurd.

- A gyenge eredményvarakozas hatterében az all, hogy a magas céltartalékolas miatt az ugynevezett
Non-Core Assets Uzletag tovabbra is veszteséges lesz. Ebben a szegmensben a kereskedelmi
ingatlanhiteleken kivil a hajoé finanszirozasi lizletag szerepel, ami az elmult években rendkiviil gyengén
szerepelt a magas NPL rata miatt. Azonban az elmult hénapokban mar némi javulas lathaté volt ezen a
piacon is, példaul a Commerzbanknak is sikerllt mar nem teljesit§ hajoéhitelekbdl allé portfoliot
értékesitenie.

- A negyedévben a rossz hitelek miatt csoportszinten 516 millié eurds céltartalék képzésre kerilhet sor,
ami magasabb, mint az el6z8 negyedévi érték, de kedvez8bb, mint az egy évvel korabbi céltartalék

mértéke.

EURMQ42013 | max | konszenzus | min |
netté kamatjovedelem 1514 1413 1275
nettd kereskedési jovedelem 214 79 -78
netto dijbevétel 827 787 748
netté befektetési eredmény 45 11 -65
egyéb bevétel 54 -10 -92
teljes bevétel 2669 2283 1789
hitelek miatti céltartalék -449 -516 -701
miikodési koltség -1661 -1734 -1811
Uzemi eredmény 136 39 -104
goodwill leirds és restrukturalasi koltség 0 0 0
ado el6tti eredmény 136 39 -104
adok 26 -9 -34
kisebbségi részesedés -20 -24 -37
addzott eredmény 77 5 -103

Eredményvarakozasok; Forras: Commerzbank, Erste

_ - Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!

Erste Commerzbank Turbo Warrantok

> Részletek
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P/E = P | EPS = Price /| Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6é és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti 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 fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — 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; (i) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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