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Commerzbank - vétel bankpapir
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 16,1 Stop-loss: 11,71

Hoénapok 6ta egy savban mozog a Commerzbank, és ennek aljardol pattant vissza a napokban az
arfolyam. A bankpapir piacat meredek emelkedé trend uralja, ezt szakitotta meg januar elején az
oldalazads, ami jelen esetben trenderdsité formacionak nevezhetd. Az altalunk szamitott célar
alapjan 16,1 euréig is elmehet a papir, ezért jelenleg érdemes vételi poziciét nyitni.
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Az idei év oldalazassal telt a Commerzbank piacén, a 11,8-13,9 eurds szint k6z6tt zajlik a kereskedés. A
mult héten a sav also felérdl fordult pozitiv iranyba a kurzus, és a tegnapi j6 hangulatban begyorsult az
emelkedés. A grafikon alapjan pedig valdszinilibb a tovabbi emelkedés, ezért érdemes vételi poziciét nyitni.

Lényeges azt is megemliteni, hogy a savozas el6tt meredek emelkedé trend rajzolédott ki a grafikonon, és
tavaly nyar kozepétdl év végére 6 eurordl duplajara emelkedett az arfolyam. Ezt szakitotta meg a honapok
6ta épulé bazis, ami j6 alapja lehet a tovabbi emelkedésnek.

A 13,9 euros ellenallas attorésével kitdérne a bazisbdl a kurzus, és az altalunk szamitott célar alapjan akar a
16,1 eurodt is célba veheti az arfolyam. A jelenlegi kedvezd hangulatban érdemes piaci aron megnyitni a
poziciét, a stop-losst pedig a 11,71-11,72 eurds rés aljahoz lehet elhelyezni.

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

Erste Commerzbank Turbo Warrantok > Reszletek
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Fundamentumok

A Commerzbank februar kézepén publikalt negyedik negyedéves gyorsjelentésével meglepte a piacokat.
Nem csak az eredménye lett jobb a vartnal (64 millié eur6 a vart 23 millibval szemben), hanem ambiciézus
célokat is megfogalmazott a bank.

A leépiteni kivant eszkézallomanyt a 2013 végi 116 milliard eurérdl 2016 végére 75 milliard euréra
csokkentik a korabban megfogalmazott 93 milliard euréval szemben. Igaz, igy az értékvesztés is
nagyobb lesz a 2013-2016-os periédusra: a korabban becsiilt 2,3 milliarddal szemben 2,9 milliard.
Vagyis 18 milliard eladandé eszk6z6n csak 600 millié eurdt fognak vesziteni, amely részvényenként 53
cent. Az elmult hénapok fejleményei alapjan 6sszességében az latszik, hogy megjelentek a vevdk a
kétes eszkdzodkre, amely a piac magahoz térését sugallja. Ez pedig pozitiv, kilonésen akkor, ha ez az
étvagy tovabb javul.

2016-ra a bank BASEL Ill. szerinti CET1 (Common Equity Tier 1; sajattéke) rataja 10% folott lesz a
korabban vart 9% helyett, ezzel messze meghaladva a 6%-os kdvetelményt. A bank mar 2013-ban
elérte a 9%-ot.

A bank sajattéke aranyos megtérilési rataja a tavalyi 1% alatti tartomanybdl 10% folé emelkedik.

A koltségek bevételekhez képesti aranya 60%-ra csékken a tavalyi 72,3%-rol.

A bank egy részvényre juté eredménye idén tizszeresre, jovére pedig 66%-kal bévilhet, és még 2016-ban
is majdnem 30%-0s bévilés varhato.

A versenytarsakkal (PEER) 6sszehasonlitva, és a ,regresszios” egyenest (amely az értékeltséget hatarozza
meg a tékearanyos megtérilés alapjan a P/BV és a t6kemegtérilés segitségével) berajzolva azt talaljuk,
hogy 2016-ban a Commerzbank-nak 1,11-es P/BV értéken kellene forognia. Ezt visszadiszkontalva a
jelenre (11,5%-o0s részvényesi koltséggel) 0,8-as P/BV értéket kapunk, amely 19 eurd kortli értéket indukal.
Mivel a koltségcsOkkentési tervekben és a kétes eszkd6zOk leépitésében a kockazat nagyobb a
szokasosnal, ezért ennél alacsonyabb, 16,1 eurds célarfolyamot hatarozunk meg. (lasd az alabbi grafikont)

A Commerzbank értékelése az europai PEER-ek segitségével
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Vételi otletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni

Netbrokeren, brokereinken keresztul példaul certifikattal/warranttal* jatszhatjuk meg az odtletet:

Név Kotési ar (EUR) Korlat ar (EUR) Szorzé
EBCBKTLO1 7.063 7.563 0.1
EBCBKTLO2 8.0718 8.5718 0.1
EBCBKTLO3 11.0839 11.5839 0.1

*Egyéb lehetéségek tekintetében érdeklédjén brokereinknél.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas LaszI6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 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

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-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé dszténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezGk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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