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Deutsche Bank — spekulativ vétel bankszektor

Nem tiinik tulzénak a Deutsche Bank jelenlegi értékeltsége, de mindenképpen kockazatosnak
szamitanak a részvények. Konnyen szembesiilhetiink azzal, hogy néhany birésagi ligy lezarasa
néhany szempillantas alatt egy-két évnyi profitot elvisz a vallalattél. Amennyiben a jogi ligyek
koltségének teljes 6sszege nem éri el a 20 milliard eurét akkor kedvezének tekintheté a mostani
értékeltség, mig ennél nagyobb terhek esetében még a jelenlegi arazast is tal magasnak tartjuk.

Mivel foglalkozik a Deutsche Bank?
A Deutsche Bank Eurdpa egyik vezet§ befektetési bankja és globalis szinten is meghatarozé szerepld.
Tevékenységégét a kdvetkezb6 szegmensek alkotjak:

o Vallalati bank és értékpapirok (Corporate Banking & Securities)

e Tranzakcio finanszirozas (Global Transaction Banking)
e Vagyonkezelés (Deutsche Asset & Wealth)
e Privat és Gzleti igyfelek (Private & Business Clients)
e Nem f6 operacioé (Non-Core Operations Unit)
e Konszolidacié alatt keriilnek elszamolasra a fel nem osztott koltségek, példaul a menedzsment
koltségek
Szegmensek hozzajarulasa az ad6zas elo6tti eredményhez
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A Deutsche Bank piaci helyzete

A Deutsche Bankot a vilag legnagyobb befektetési bankjai k6z6tt szerepel és vilagszintli 6sszehasonlitasban
is a legtdbb terlleten a Top 5 legnagyobb szerepl6 kdzdtt jegyzik. Egyuttal az is lathatd, hogy tipikusan
Eurépaban és Azsidban erés a bank pozicidja, mig Amerikaban a legtdbb teriileten kiszorul az 5 legnagyobb
szerepl6 kozdl.

A tb6keattételes termekek (Leveraged Debt Capital Markets (LDCM)) és a kereskedelmi ingatlanhitelek
strukturalasa (CRE) terén kimondottan versenyképes. Ezeken a terlleteken még Amerikaban is a 3
legnagyobb szereplé kozott jegyzik. Ugyanakkor a részvénykereskedés és akviziciok (M&A) esetében
kimondottan gyenge a poziciéja mind az USA-ban, mind pedig globalisan.

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

Erste Commerzbank Turbo Warrantok > Részletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Deutscha Bank poicidja

USA  Eurépa Azsia Vilag
FX
Rates
Flow Credit
LDCM
CRE
EM debt
Equities
M&A
Total

Top3 Top5  Hatrébb
Forras: Deutsche Bank

Elszallé jogi koltségek

A masodik negyedév végén a bank 2,2 milliard eurdnyi céltartalékkal rendelkezett a jogi esetek rendezésére.
Az emiatti céltartalékolas varhatéan tovabb ndvekszik és a bank vezet6sége sem adott ennek potencialis
méretére vonatkozo6 becslést, de véleménylink szerint a jelenlegi céltartalék tdbbszordsét is elérheti. Az elmult
id6szakban a banki birsagok, kiildndésen Amerikaban meglehetésen nagyra néttek.

Néhany emlékezetes banki birsag az elmult néhany hénapbdl:
e Bank of America 16,65 milliard dollar a jelzaloghitelekhez kapcsoldd6an
e Commerzbank 600-800 millié dollar az irani szankciok kijatszasa miatt
e BNP Paribas 8.9 milliard dollar, szintén irani szankciék megszegése miatt
e Citi 7 millidrd dollar amerikai jelzalog hittelek értékesitése miatt.

A Deutsche Bank ellen jelenleg tébb jogi eljaras is folyamatban van, ami a jogi céltartalék megugrasat
eredményezheti az esetleges birsagok miatt. A Deutsche Bank vezetSinek egy majusi nyilatkozata alapjan
nagyjabol 1000 jelentés (100ezer eurdt meghaladé méretll) jogi eljarasuk van folyamatban. Azonban
véleményulnk szerint ezek kdzul minddssze par lehet az, ami a Deutsche Bank méretéhez képest is jelentds
veszteséget eredményezhet. llyen példaul az amerikai jelzalogtermékek szabalytalan értékesitésének a
vizsgalata, ami az eddigi tapasztalatok alapjan tobb milliard dollaros birsagot és kartéritést eredményezhet.
Vagy a benchmarkok manipulalasa miatti vizsgalat, példaul: ISDA fixing, londoni arany manipulacio, deviza
fixing manipulacié. A londoni Libor manipulaciéja miatt kiszabott birsagok alapjan (Deutsche Bank 259 millié
eurd) ezek a vizsgalatok is par szazmilliés birsagot okozhatnak.

Tisztazatlan tékeemelés

A majusi 8 milliard eurds t6keemelés céljai még mind a mai napig nem teljesen tisztdzott. A vallalat
kommunikéacidja szerint a t6keemelést a ndvekedési kilatasok jobb kihasznalasa tette szikségessé. Azonban
ezt szerintlink a tékemedfelelés nem indokolja, ugyanis mar eddig is 9,5%-os CET1 Bazel Il (teljes) szerinti
tékemegfeleléssel rendelkezett, ami ceteris paribus 11,8%-ra emelkedett. 2019-t6l a Bazel Il szerinti
minimum szabalyozéi CET 1 rata 4,5% lesz, kdzelitdé becslésiink alapjan a Deutsche Bank tékemegfelelése 6
%-ra csoOkkenne, ha 20 milliard eurds birsaggal kéne szembesiilnie a banknak. Ezzel a szabalyozoi
tékemegfelelés teljesiiine, de a szektor tarsaknal sokkal gyengébb helyzetben lenen a bank. A CET1 ratan
kivul a leiras ellenére akkor is teljesitené a tékemegfelelést, ha figyelembe vesszik a kotelezb t8ke puffert is.

Azonban a Basel lll. szerinti 9,5%-0s t6keemelés nem szamit alacsonynak a bankrendszeren belll. Az
eurdpai atlag 10%, ami csak kismértékben haladja meg a Deutsche Bank tékeemelés elétti értékét. igy féls,
hogy valdjdban mar egy esetleges t8kevesztésre készilt fel a bank, amit példaul a jogi koltségek hirtelen
megugrasa idézhet elb.
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Non-Core lizletag

Az eredmény javulasanak egyik motorja lehet, a non-core Uzletag leépitése. Az Uzletdgak koézll tavaly
egyedul ez volt veszteséges (leszdmitva a konszolidaciot, mint szamviteli egységet). Bar a tavalyi
nagymértékl veszteséghez egy jelentés egyszeri tétel (3milliard eurd) is hozzjarult, de ettél fuggetlendl is
veszteséges lett volna. Az idei els6 két negyedévben 538, illetve 580 millié eurds veszteséget termelt ez a
szegmens. Ugyanakkor pozitiv hir, hogy az eszk6zoék értéke a masodik negyedév végén 46 milliard euréra
csokkent az egy évvel korabbi 132 milliardrol. Példaul 1,73 milliard dollarért értékesitették a ,Cosmopolitan of
Las Vegas” nevil szalloda és szérakoztatdé komplexumot.

A részvények értékelése

Normal kérilmények kozott atlagosan évi 4 milliard eurds addzott nyereség elérésére képes a Deutsche
Bank, ami 6% kortili tékearanyos nyereséget (ROE) jelent. Szamitasaink szerint a bank tékekdltsége (COE) is
6% korul alakul (1%-o0s kockazatmentes hozam és 5%-0s részvény kockazati felar feltételezése mellett). Mivel
a finanszirozasi koltség megegyezik a nyereséggel, ezért 1-es arfolyam/kényv szerinti értéket (P/BV) tartunk
realisnak.

Az imemterialis javakkal, (tipikusan goodwill) tisztitott kdnyv szerinti érték 58 milliard eurd, mig a jelenlegi piaci
kapitalizacio 37 milliard eurd, vagyis 21 milliardos felértékelédési potencial is lehetne a cégben, ha nem lenne
jelentés a jogi koltségek kockazata, ami komoly t6két emészthet fel.

A 21 milliard eurds jogi koéltségnagysagot egy kedvezétlen, de realis szcenariénak tartjuk a szektorban
tapasztalt eddigi birsagok alapjan. Ugyanakkor fontos, hogy ennél akar érdemben kisebb is lehet az 6sszeg
és a pontos nagysagrendet nehéz meghatarozni. Nem véletlen, hogy még a menedzsment sem ad ra
becslést. Meglatasunk szerint valoszin(ibb, hogy 21 milliard alatt maradnak a koltségek. Ebben az esetben
pedig akar jelent6s pozitiv arfolyamhatas is lehet. Példaul, ha csak 10 milliard eurd veszteséget kell
elszenvednie a cégnek, akkor az akar 8 eurds (30%-0s) felértékel6dési potencialt is jelenthet hosszutavon.

Osszességében kockazatosnak tartjuk a Deutsche Bank részvényeit, de akar komoly felértékelédési
potencial is lehet a részvényekben. A f6 értékvezérlé a jogi koltségek alakulasa lesz. Szamitasaink
szerint amennyiben a jogi koéltségek 21 milliard euré alatt maradnak, akkor érdemi felértékel6dés
lehet, mig ennél magasabb koltségek esetén a mostani arfolyam is talzénak tiinik.

Kedvez6 technikai alakzat rajzolédott ki a Deutsche Bank grafikonjan. Egy bazisbdl tort ki az arfolyam, amibél,
ha sikerll felfelé elindulnia az arfolyamnak, akkor a technikai kép alapjan egy 3 eurds, vagyis 11%-0s
felértékel6dési lehetéség is benne van a részvényben. Ezzel a 200 napos mozgdatlagot tesztelheti 4-6 hetes
tavon.
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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 levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt tériil meg nettdé eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) talarazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei 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 idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

