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Eurdépsky bankovy gigant a kroky ECB
Analyza:

Dna 29. oktobra manazment spolo¢nosti zverejnil kvartalne vysledky
za 3. kvartal prebiehajiceho roku. O¢akavané EPS za toto obdobie
bolo na urovni 0.753 eura arealny vysledok bol 0.586 eura.
Pozitivne prekvapili trzby spolocnosti, ktoré prevysili trhovy
konsenzus 7.631 miliard eur a skonéili az na 7.864 miliardach. Viac,
ako tretina trzieb pochadza samozrejme z Nemecka, pri¢om
v Nemecku trzby za posledné 3 roky vzrastli o 9.78 percenta.
Najvicsia nemecka banka vykazuje rast trzieb k 30.9.2014 na tGrovni
3.1 percenta, zisk pred odpocitanim provizii rastie medziro¢ne o 7
percent a  oOperaéna marZa, sktorou banka pracuje sa na
nadchéadzajtice dva roky mé podl'a odhadov zvySovat’ dvojcifernymi
¢islami. Tohtoro¢na dividenda je v celkovej hodnote 0.72 eura, ¢o
predstavuje aktualne 2.82 percentny dividendovy vynos, ktory je
vyplacany raz ro¢ne. Cisty 5 roény rast dividendy je 10.45 percenta.
Odhadovany ukazovatel’ P/E je na koniec roka 2014 na Grovni 14.12
bodoch, ¢o znamena, Ze investor neplati za jednu jednotku zisku
neumerne vela.

Do dalsieho obdobia hodnotime pozitivne nastavajuce QE Vv podani
Eurépskej centralnej banky, ktoré bude na programe zhruba
Vv polovici budiceho roka. Cena aktiv by tymto krokom mala dostat’
impulz na rast. Ako docasné rieSenie na dodanie likvidity, dnes
prebehlo druhé kolo cielenych dlhodobych refinanénych operacii
TLTRO, kde banky ziskali dodato¢nu likviditu v objeme 130 miliard
eur. Toto vSak neprinasa nijako vyrazné prekvapenie pre trhy, prave
naopak, ¢o aj nad’alej komplikuje dosiahnut’ navy$enie stvahy ECB
01 bilién eur. Preto na boj s deflaciou bude na banku neustale
vyvijany tlak na zacatie plnohodnotného kvantitativneho
uvolnovania. V sti¢asnej dobe sa banky spoliehaju len na lacnejSie
refinancné operacie od ECB, kde sa méZu refinanancovat’ samé za
rekordne nizke sadzby.

Rizikové fundamenty pre Deutsche Bank vyplyvaju z obnovenia
politického rizika v Grécku, kde prezidentské volby mdzu viest aj
k pred¢asnym parlamentnym volbam, vysledkom ¢oho sa k moci
modze dostat’ antieurdpska strana. Ked’ze DBK vlastni samozrejme aj
Cast’ 82 miliardového zahrani¢ného gréckeho dlhu (konkrétne 120
miliénov eur), zvysené nakladov naf su pre banku rizikom. Dalej bol
obnoveny pokus Spojenych $tatov obvinit’ Deutsche Bank z kratenia
dani v USA a ziskat’ 190 miliard dolarov v daniach, pokutach
a urokoch z nich. DBK udajne pouzivala fiktivne firmy za Gcelom
vyhnit' sa plateniu dani. Napriek tomu ocakavané kroky ECB
prevysuju aj tieto spomenuté rizika.

Profil:

Deutsche Bank AG je globalna investicnd banka. Spolo¢nost’
celosvetovo poskytuje skalu investi¢nych, finanénych a pridruzenych
produktov a sluzieb, privaithym jedincom, korporaciam a
institucionalnym klientom. M4 tri divizie. Corporate and Investment
Bank zahriiuje CorporateBanking and Securities (CB&S) and
GlobalTransactionBanking (GTB), ktora sluzi velkym a stredne
velkym spolo¢nostiam, finanénym inStitucidm, Statnemu sektoru a
medzindrodnym organizaciam. PrivateClients and AssetManagement
(PCAM) zahriiuje spravu majetku a aktiv a privatnych a obchodnych
klientov. Corporatelnvestments riadi vacSinu portfolia Deutsche
Bank a ostatné dlhové a majetkové pozicie.

Cena.

Cielova cena 27.67 EUR bola urcend nasobkom priemerného
ocakavaného zisku na akciu EPSFY 12/15 2.95 eura a 5 ro¢ného
priemeru P/E 10.42 spolo¢nosti. Nasledne bola cena znizena o 10
percent v dosledku neistoty ohladom vyvoja politickej situacie
v Grécku, konkrétne nastavajucimi volbami, d’alej rizikam spojenych
sneo¢akavanymi zmenami menovej politiky ECB, prehibenim
poklesu HDP v EU, alebo pripadnii vyznamnii zmenu monetarnej
politiky amerického Fedu.

KUPIT

Ciel'ova cena: 27.67 EUR
Horizont:  STREDNODOBY
Cena (17.12.2014, 22:00): 24.355 EUR

UDAJE O AKCII:

Burza: XETRA
Bloomberg: DBK GY
Trh. kapitalizacia: 33.502 mld. EUR
Priemer. denny objem:217 mil. EUR

Free-float: 94.09 %
P/IE: N/A
Navratnost’ kapitalu: -0.21%
Zisk na akciu (kizavy): -0.15 EUR
Dividenda: 0.72 EUR
Rast trzieb (2013/2014):  -12.90 %
Rast zisku (2013/2014): +153 %
OCAKAVANE
UDALOSTI

29.01.2015 Hospodarske vysledky
zarok 2014

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum 38.15 EUR
52 tyzdiové minimum  22.66 EUR
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Upozornenie! Vsetky obchody s cennymi
papiermi mozu viest' ako k ziskom, tak i k
stratam. VSetky informacie tykajuce sa
pravidiel vypracuvania a Sirenia
investi¢nych odporucani podla §132e az §
132n zakona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na  www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohl'ad nad  ¢innostou  spolocnosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Narodna banka Slovenska. V budiicnosti nie
je planovana aktualizacia investicného
odporacania. Zdroj informécii: Bloomberg.
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