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Commerzbank - hosszu tavu vetel bankszektor

Javulo kornyezet és alacsony értékeltség jellemzi a Commerzbank részvényeit, amit érdemes lehet
kihasznalni az érték alapon gondolkodé hosszu tavu befektetoknek. A német bank tovabbra is Eurépa
egyik legalacsonyabb értékeltségen forgé bankrészvény, mik6zben fundamentumai jelentds javulason
mentek keresztil az elmult negyedévekben. A hitelportfoli6 javulasanak eredményeként a
céltartalékolasi kotelezettség mar eddig is csokkend trendben mozgott, ami pozitivan hatott az
adozott eredményre is. Ez a pozitiv trend tovabbra is fent maradhat, igy tovabbi eredményjavulasra
lehet szamitani, ami az értékeltség emelkedését is eredményezné. A leépitésre vardé eszk6zok
allomanya a korabban vartnal gyorsabban csékken, ami segithet a kockazatok kiarazédasaban. Ebben
az értékesitési folyamatban az EKB lépése is tamogatja a Commerzbankot, ugyanis a kockazatosabb
befektetések iranyaba tolja a befektetdket.

Javulé kilatasok

A veszteséges negyedévek utan kezd normalizalédni a helyzet a Commerzbanknal, készonhetéen annak,
hogy a céltartalékolas kezd visszatérni a valsag el6tti értékekhez. Ahogy a lenti grafikonon is lathaté a
céltartalék nagysaga és az adozott eredmény kodzott forditott dsszefliggés all fent, vagyis a magasabb
céltartalék csokkenti a jovedelmezéséget. Ezért tartjuk kedvez6 folyamatnak, hogy a masodik negyedévben a
céltartalék mértéke 50%-kal alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban.

Adoézott eredmény és céltartalék kapcsolata
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A Commerzbank masodik negyedéves eredményének prezentacidjabdl szarmazik a kdvetkezd abra, melyen
lathato, hogy mar operativ szinten is veszteséget termelnek a leépitésre vard, ugynevezett non-core eszk6zok
(NCA). Ezen kivul csak az ,egyéb és konszolidacié” néven létrehozott szamviteli egység termel veszteséget,
ami viszont természetesnek tekinthetd. Itt kerlilnek megjelenitésre a mashova nem besorolt kéltségek és
bevételek, tipikusan olyan tételek, melyeket nem lehet egyik egységhez sem hozzarendelni, példaul
atszervezési koltségek, cégen bellili szolgaltatasok, és a menedzsment dija is.

" Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!

Erste Commerzbank Turbo Warrantok > Reészletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Az NCA lzletag vesztesége miatt kimondottan pozitiv, hogy még a vartnal is gyorsabb Utemben zajlik az
eszkdzok értékesitése. 2012 ota 68 milliard eurdval 92 millidrd eurdra sikerult csdkkenteni az allomanyt és a
felgyorsitott vallalati terv alapjan ezt 2016-ra 67 milliardra tervezik vagni, mig a korabbi cél 75 milliard euré
volt. Raadasul a 67 milliard eurds portfolion belil is 20 milliardra tervezik cstkkenteni a hajéfinanszirozas és
az ingatlanhitelek (CRE) egyittes allomanyat. 2012 6ta féként a kilondsen nagy kockazatu eszkdzoket
sikerlt leépiteni, példaul a magas kockazatu besorolassal rendelkez6 ingatlanhitelekb8l 95%-os csdkkenést
kovetéen csak 600 millio eurd értékl maradt a portfoliéban.
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A portfolio értékesitésének szempontjabdl kimondottan pozitiv fejlemény, hogy a PwC felmérése szerint idén
eddig 83 milliard eurd értékben szabadultak meg az eurdpai bankok a rossz eszkdzeiktél, mig tavaly egész
évben 64 milliard eurdnyi problémas hitelt adtak el. Raadasul ennek a specialis piacnak a felpdrgésének az
EKB eszkdzvasarlasi programja és negativ betéti rataja is pozitivan hat.
e a jegybanki lazitas gazdasagi ndévekedést eredményezhet, ami pozitivan hat a portfoli6 minéségére,
csOkkenti a nem teljesitd hitelek aranyat.
e az EKB eszkdzvasarlasa és a negativ betéti rataja a kockazatosabb eszkdzOk iranyaba tereli a
befektetdket.

Novekvé hitelezési aktivitas, javulo portfolio

A 2009-es csucs 6ta a bank hitelallomanya folyamatosan csdkken, azonban az esés ultemében lassulas
tapasztalhaté. Az elmult 2 évben minden negyedévben, tdbb mint 10 szazalékkal csdkkent a hitelallomany
nagysaga az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ebben tortént valtozas a masodik negyedévben ekkor
ugyanis mar csak 7%-os visszaesés volt tapsoztathatd az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Raadasul
trendszeri javulasrél beszélhetlink.

Az els6 félévben 7%-kal tobb Uj hitelt helyeztek ki, mint 2013 azonos idészakaban.

Fordulat a hitelezési dinamikaban
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A nem teljesité hitelek ardnyaban is javulas figyelheté meg. Jelenleg a teljes portfolié 2,2%-a szamit nem
teljesitének, ez 13%-kal alacsonyabb, mint az el6z8 negyedévben. A cstkkend trenden tul kiemelt figyelmet
érdemes forditani a javulas dinamikgja is, hiszen a mostani valtozas a leggyorsabb mértéki 2008 6ta.
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Javuloé hitelportfoliominéség
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A Commerzbank értékeltsége

A Commerzbank jelenleg az egyik legolcsébb banknak szamit Nyugat-Eurépaban. Az immateridlis javakkal
tisztitott kdnyvszerinti értékének 0,6szorozés forog, mikdzben a szektortarsak értékeltségét figyelembe véve
az év végi ROE kilatasokkal kalkulalva 0,8-as konyvszerinti érték adodna, ami 27%-os felértékel6dési
potencialt jelent. Mivel a Commerzbank eredménye a kovetkezd id6szakban varhatéan gyors ltembe fog
névekedni, igy késébbi ROE el6rejelzést figyelembe véve a fair kdnyv szerinti értékre is magasabb érték
addodna.

A Commerzbank jelenlegi 0,6-os tisztitott konyvszerinti értéke kildndsen annak fényében tlinik alacsonynak,

hogy kockazatos eszkdzeitdl mar nagyrészt megszabadult és t6kearanyos nyeresége (ROE) is jelent6s
javulas elétt allhat.

Eurépai bankok értékeltsége
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A jelenlegi 0,6-os arfolyam és tisztitott kdnyvszerinti érték hanyados nemcsak a szektortarsakkal
dsszehasonlitva, hanem historikus visszatekintésben is alacsonynak tekinthetd, féként, ha figyelembe
vesszik azt, hogy a Commerzbank kilatasai javulnak, a mikddési kockazatok csdkkennek és a
kockazatmentes hozam csokkésén keresztll a tékekdltség is csOkken.

Arfolyam és korrigalt konyvszerinti érték
hanyadosa
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések filiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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