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Commerzbank - vétel bankszektor 
                

Belépési pont:  piaci ár  Kiszállási pont: 13,54  Stop-loss: 11,95  

 
Kedvező hozam/kockázat arányú vételi lehetőséget fedezhetünk fel a Commerzbank grafikonján. Egy 
zászló alakzat rajzolódott ki a papírban, amelyből hamarosan kitörhet felfelé a kurzus és folytatódhat a 
rally a bankpapírban.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Június elején nagy lendülettel pattant vissza a 200 napos mozgóátlagról a Commerzbank árfolyama. A 20 és 
30 napos mozgóátlagok áttörését követően a 12 eurós lokális csúcsot is áttörte a kurzus, majd ezt követően 
egy pihenő szakasz következett.  
 
Másfél héttel ezelőtt a volatilitás nagyon lecsökkent és azóta egy rendkívül szűk sávban (12,3-12,6) 
kereskednek a papírral. A június eleji rally és az azt követő oldalazás egy zászló alakzatnak tűnik a 
grafikonon, amelyből nagyobb a valószínűsége a felfelé történő kitörésnek. Célárfolyamnak 13,54 euró 
adódik, ahol a legutóbbi lokális maximum is húzódik. A stop-loss megbízást a 20 napos mozgóátlaggal 
megerősített 12 eurós támasz alá 11,95 euróra helyezzük. 
 
Jelenleg egy rövidtávú kereskedési lehetőség körvonalazódik a papírban, de 13,54 euró áttörésével a 
hosszabb távú emelkedő trend is folytatódhat.  
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A bázeli szabályozás szerinti tőkemegfelelés alapján a Core Tier 1 ráta 11,3%, ami magasan a szabályozói 
követelmények fölött van. Ráadásul a trendek is kedvezőek, ugyanis az NCA üzletág leépítése tovább 
javíthatja a tőkemegfelelést, ha névértéken közeli értéken sikerül ezeket az eszközöket értékesíteni. Ebben az 
esetben ugyanis a kockázattal súlyozott mérlegfőösszeg csökkenése javíthatja a tőkemegfelelést, annak 
ellenére is, hogy az értékesítések eredményeként egyszeri veszteség keletkezhet, ami a tőkére is 
visszahathat. 
 
Ehhez kapcsolódóan múlt héten jó híreket kaptunk a Commerzbank háza tájáról. A társaság értékesítette 
spanyol, portugál és japán kereskedelmi jelzáloghitel portfolióját összesen 5,1 milliárd euró értékben, amiből 
1,4 milliárd euró nem teljesítő hitelnek számít. Ebből 700 milliót a japán kitettség volt, míg a nagyobbik, 4,4 
milliárd eurós tétel a két mediterrán országhoz kötődik, melyet a JP Morgan és a Lone Star alkotta 
konzorcium vette meg, míg az ázsiai érdekeltség a PAG nevű alternatív befektetési alaphoz került. A 
tranzakció 100 millió eurós negatív hatást jelent a Commerzbankra nézve, amit a második negyedévben fog 
elkönyvelni a bank. Ez az érték pedig nem mondható rossznak annak fényében, hogy az eszközállomány 
jelentősebb része nem teljesítő hitelből állt. A értékesítés a bank eszközleépítési stratégiájának a részét 
képezi. A lépés eredményeként 3,2 milliárd euróval csökkent a bank kockázattal súlyozott eszközállománya 
(RWA). Számításaink szerint az értékesítés hatására 0,1 százalékponttal emelkedhetett a Tier1 ráta értéke. 
 
A Commerzbank továbbra is az európai bankszektor egyik legalacsonyabb értékeltséggel rendelkező bankja, 
a könyv szerinti értékének mindössze 0,54-szeresén forog. Az európai szektortársak árazását és a bankok 
nyereségességének mértékét is figyelembe véve 0,65-ös könyv szerinti érték lenne indokolt, ami a lenti 
grafikonon is látható. Ez már önmagában is jelentős felértékelődési potenciált rejt, amit tovább javít, hogy a 
tőkearányos nyereség (ROE) a jövőben emelkedésnek indulhat, ahogy a céltartalékolást visszafoghatja a 
bankcsoport.  
 
Ha a negyedév végi 102 milliárd euróról 2016-ig a terveknek megfelelően sikerülne 75 milliárd euróra 
csökkentenie az NCA eszközállományt a mostani tranzakció feltételei mellett, akkor az 530 millió eurós 
negatív hatást jelentene a sajáttőkére nézve, azonban ennek ellenére a Tier 1 ráta további 50 bázisponttal 
emelkedhetne, vagyis még tovább javulna a bank tőkemegfelelése. 
 
Egy ilyen feltételekkel megvalósuló eszközleépítésnek a hatása az árfolyamra is pozitív hatással lenne, annak 
ellenére is, hogy a jelenlegi 27 milliárd eurós saját tőke értéke 26,5 milliárd euróra, vagyis részvényenként 
23,2 euróra csökkenne. Ugyanis a kockázatos eszközök leépítése a céltartalékolás visszafogásán keresztül 
javítaná a saját tőkearányos nyereséget, így az könnyedén 6% környékére, a jelenlegi tőkeköltség szintjére 
emelkedhetne, ami 1-es árfolyam/könyvszerinti értéket indokolna, így a jelenlegi 12,5 euróról 23,2 euróra 
emelkedhetne a részvényárfolyam, ami éves szinten 36%-os növekedést jelenthetne. 
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Vételi ötletünket az alábbi termékekkel lehet lekereskedni 
 
Netbrokeren, brókereinken keresztül például certifikáttal/warranttal* játszhatjuk meg az ötletet: 

 
 
100 ezer forint kockáztatott értékkel rendelkező portfolió mindkét certifikátból 6000 db vételével állítható elő. 
 
*Egyéb lehetőségek tekintetében érdeklődjön brókereinknél. 
 
 
 

A kiadványban foglalt információk az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26., tev. eng. szám: E-III/324/2008 és 
III/75.005-19/2002 (Társaság) által hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, de azokért a Társaság  szavatosságot vagy felelősséget nem 
vállal. A kiadványban foglaltak nem minősíthetők befektetésre való ösztönzésnek, befektetési tanácsadásnak, értékpapír jegyzésére, 
vételére, eladására vonatkozó felhívásnak vagy ajánlatnak. A tőkepiaci és makrogazdasági helyzetet, a befektetések és azok hozamai 
alakulását olyan tényezők alakítják, melyre a Társaságnak nincs befolyása, a befektető által hozott döntés következményei a Társaságra 
nem háríthatók át. A kiadványban foglaltak – teljes vagy részleges – felhasználása, többszörözése, publikálása, átdolgozása, terjesztése 
kizárólag a Társaság előzetes írásos engedélyével lehetséges. A kiadvány kiadása időpontjában érvényes. További részletek: 
www.erstebroker.hu, ügyletek előtti tájékoztatásról szóló Hirdetményben. 
A kiadvány nem a befektetési elemzések függetlenségének előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült, nem 
vonatkozik rá a befektetési elemzések terjesztését, közzétételét megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
 

 

 

Kötési ár Korlát ár Szorzó

EBCBKTL01 7.1225 7.6225 0.1

EBCBKTL02 8.1396 8.6396 0.1

                
Az Erste Brókerek munkanapokon 8:30 és 22:00 óra között várják tőzsdei megbízásait telefonon:   
                

Angyal Krisztián 1-235-5852  Farkas László 1-235-5895  Kis Dániel 1-235-5873 

Balog Enikő 1-235-5114  Háhn Gábor 1-235-7564  Kovács Zsolt 1-235-5175 

Baráth Tibor 1-235-5854  Hanzli Judit 1-235-5886  Lojis László 1-235-5849 

Bereczk Zoltán 1-235-5860  Kababik József 1-235-5124  Rácz Gábor 1-235-5857 

Bézsenyi Zoltán 1-235-5855  Kéri Lajos 1-235-5874  Varjú Péter 1-235-5111 

Czene Tamás 1-235-5121  Kincse Áron 1-235-5858  Visnyai Zoltán 1-235-5153 

Csató Dávid 1-235-5123        
                

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

                

http://www.erstebroker.hu/
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