[€)
ERSTE 5 Fokusz 2016. junius 8.

Investment
Commerzbank - vétel bank
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 8,6 Stop-loss: 6,79

Hénapok 6ta egy széles savban mozog a Commerzbank, amelynek az aljarél pattant el hetekkel
ezel6tt kurzus és célba vette a a savtetét. Technikai alapon a mult heti korrekcié utan hamarosan az
emelkedésé lehet a foszerep. Az egyik legolcsébb nyugat-eurépai bank Iévén, van tere a
felértékelédésnek. A papirok 80%-kal az atlagos értékeltség alatt forognak, amely alapjan a tavalyi
lokalis cstcsig (13,4 eurd) kellene emelkednie az arfolyamnak.
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Tobb mint egy éven keresztiil volt mélyrepllésben a Commerzbank, de a februari 6,21 eurds minimum
elérése utan stabilizalédott az arfolyam. Egy savba rendez6dott a kurzus 6,95-8,6 eurd kozott és jelenleg a
két szint kdzott érdemes a vételi jelzéseket keresni. A részvény majus kézepén pattant vissza a sav also
felérél, de 7,82-7,98 eurd kozotti rést nem tudta betdlteni, és korrigalt az arfolyam. A napokban ismét
megproébalt elindulni felfelé, ha ezuttal sikerlilne visszatoltenie a rést, akkor a 8,6 eurondl huzédo savtetdig
folytatddhatna az emelkedés. Ennek attorésével pedig hosszabbtavon is emelkedd trendbe kerilhetne a
bankpapir.

Célarfolyamnak a 8,6 eur6 ellenallast jeldljik meg, de a szint elérése el6tt még az emlitett réssel és a
csokkend trendvonallal is meg kell kiizdenie az arfolyamnak. Erés szintnek azonban a sav teteje mondhatd,
amelyet hamarosan elérhet a 200 napos mozgdatlag is. Stop-lossnak a lokalis minuimum szintet érdemes
valasztani, ez pedig 6,79 eurdt jelent.

74N, - Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!
Erste Commerzbank Turbo Warrantok

> Részletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Mi tortént az els6 negyedévben?

Gyengén inditotta az évet a Commerzbank. Az els6 negyedéves szamokat nagyjabdl egy honappal ezel6tt
tette kb6zzé a tarsasag, és a vezérigazgatdé mar korabban is jelezte a gyengébb eredményt, vagyis a
gyorsjelentést egy profitwarning is megelézte. A menedzsment szerint a gyenge évkezdet miatt éves szinten
még a tavalyi eredményt is nehéz lesz hozni, mikdzben a piac korabban még 10%-os bdviilést vart.

A nyugat-eurépai kedvezétlen banki kérnyezet miatt a gyenge szamok beigazolédtak: a Commerzbank 163
millié eurds nettd eredménye hajszalnyival jobb, mint az elemzdi varakozas, de a tavalyi eredmény alig felét
sikerllt elérnie a tarsasagnak az els6é negyedévben. A bevételek azonban mar gyengébbek lettek a
konszenzusnal, a sz(kulé kamatmarzs miatt a netté kamat és kereskedési bevétel 7%-kal esett vissza, és
1,34 milliard eurds értéke elmarad az 1,99 milliard eurds piaci varakozastél. A nettd dijbevételek 821 millié
eurdt tettek ki (10%-os esés tavalyhoz képest), ez kb. 100 millié euréval alacsonyabb a konszenzusnal. Az
Uzemi eredmény is gyengén sikerilt, a tavalyi 670 milli6 euré helyett 273 millio eurd lett. A CET1
tékemegfelelési mutatd értéke valtozatlanul 12%. Az elmult negyedévben 148 millio eurds céltartalékot
képzett a tarsasag, ami 10 millibval kevesebb a varakozasnal, illetve a tavalyi céltartaléknal.

A gyenge szamokra meg is Utdtték a részvényt, de azéta mar részben kiheverte az esést. A gyorsjelentést
kdvetd esés soran kialakult rés jelenti a kovetkezd ellenallast a papirban, amelyet hamarosan ismét
megprobalhat attérni az arfolyam. A masodik negyedévben javulé eredményt varnak a tarsasagtél az
elemzok, a profit 339 millié eurdra javulhat, mikozben a képzett céltartalék 187 millié eurd lehet.

Az elsd negyedévben a teljes bevétel kdzel 70%-a szdrmazott Németorszagbdl, az azsiai és a tengerentuli
kitettsége nagyon kicsi, Eurdpa tdbbi orszaga 26,5%-0s részesedéssel jarul hozza a bevételhez. A junius 23-
an esedékes nagy-britanniai népszavazason fog eldélni, hogy az orszag az EU tagja marad-e vagy kilép a
tarsulasbdl. A tarsasagnak nincsen komolyabb angol kitettsége, ezért jelentds negativ fundamentalis hatasra
nem szamitunk. Persze Brexit esetén kialakulhat negativ hangulat a piacon, amely atmeneti esést okozhat a
Commerzbankban is. Ugyanakkor nehéz megmondani, hogy a hitelezett cégek milyen brit kitettséggel
rendelkeznek. Mindenesetre mi az EU-ban maradasnak adunk nagyobb valészinliséget.

Az eredményvarakozasok alakulasa

Az idei és a jov6 évre vonatkozd eredményvarakozasok csdkkenése egyelére még nem ért véget. A legutdbbi
gyorsjelentés alkalmaval maédositottak lefelé a profitvarakozasokat az elemzdk, azéta viszont nem tortént
elmozdulas negativ iranyban. A kovetkezd negyedéves jelentés augusztusban esedékes, és egyelbre
nincsenek negativ hirek a papirral kapcsolatban ezért elképzelhetd, hogy a kdvetkezd honapokban mar
fordulatot lathatunk varakozasok tekintetében.

Eredményvarakozasok
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Ertékeltség

A Commerzbankot a tevékenységi teriilete miatt a nyugat-eurépai bankokkal dsszehasonlitva lathatjuk, hogy
kifejezetten olcsénak szamit. A 0,3-as konyvszerinti érték alapjan a legolcsébb bankok kozé tartozik a
régioban.

Ha az idei évre vonatkozé sajattéke aranyos nyereséget is figyelembe vesszik, akkor az lathaté, hogy 80%-

kal az atlagos értékeltség alatt forognak a részvények, mert a szektor értékeltségét reprezentald egyenes
alapjan a 0,54-es kényv szerinti érték lenne indokolt.

Nyugat-Eurépai bankok értékeltsége

* *
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Optimistak az elemzdék

A Bloomberg altal megkérdezett elemzdk optimistdk a bankkal kapcsolatban. Az elemz6k kbézel 60%-a
javasolja vételre a papirt, és mindéssze 13,3%-uk adott eladasi ajanlast. A 12 hénapos célarfolyam 10 eurd,
amely 34,4%-os felértékel6dési potencialt jelent az aktudlis arfolyamhoz képest.
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Fogalmak

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 téril meg netté eredmény szinten.

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

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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 6sszege 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 mikddeési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd 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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti 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 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.

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

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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