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Kurs in EUR 39,62

ISIN DE0005140008

Hauptbörse Frankfurt

Homepage www.deutschebank.de

Marktkap. in Mio. EUR 36.898

Umsatz in Mio. EUR 27.952

Verschuldungsgrad 89,1%

Anzahl der Mitarbeiter  77.053 

Fiskaljahresende 31.12.

Index DAX

Indexgewichtung 5,1%

KGV Gewinn/
Aktie

Gewinn-
wachstum

Kurs/
Umsatz

Kurs/
Buchwert

Dividenden-
rendite

Dividende/
Aktie

2009 5,7 6,91 n.v. 1,32 0,74 1,7% 0,68

2010e 7,3 5,40 -21,8% 1,25 0,73 2,2% 0,86

2011f 6,3 6,24 15,6% 1,16 0,67 3,2% 1,28

Quelle: IBES Konsensusschätzungen von Thomson Reuters

 Günstige Bewertung trotz geringerer Unsicherheiten
Die 1870 gegründete Deutsche Bank hat sich zu einer der bedeutendsten Banken Eu-
ropas entwickelt. Spätestens seit der Bankers Trust-Übernahme in 1999 ist der Bereich 
Corporate & Investment Banking (CIB) Schwerpunkt der Geschäftstätigkeiten mit rund 
zwei Drittel der Erträge. Zweites Standbein ist das Geschäft mit Privat- und Geschäfts-
kunden sowie die Vermögensverwaltung (PCAM). Die Bank betreut dabei rund 10 Mil-
lionen Kunden in Deutschland sowie rund 4,5 Millionen in sieben weiteren Ländern 
Europas und Asiens (u.a. Italien, Spanien, Polen, Indien und China).

Bankbranche
+  Die Finanz- und Wirtschaftskrise sorgt für eine Marktbereinigung: schwache Wett-

bewerber scheiden aus, überlebende erzielen künftig höhere Margen.
- Die Refinanzierung bleibt auf längere Sicht schwierig.
-  Die Rentabilität wird durch verschärfte Regulierung nicht auf das Vorkrisenniveau 

zurückkehren.

Deutsche Bank
+  Deutsche Bank kann in vielen Geschäftsfeldern die Marktanteile organisch ausbau-

en, daneben bieten sich weiterhin attraktive Gelegenheiten für Zukäufe.
+  Global Transaction Banking, Private & Business Clients sowie Private Wealth Ma-

nagement bleiben langfristig stabile Ertragsquellen.
o  Die Kapitalquote (Tier1 per Juni 2010: 11,3 %) erscheint solide aber nicht kom-

fortabel. Durch die aktuelle Kapitalerhöhung wird sie gestärkt, das Ausmaß hängt 
jedoch vom Erfolg des Übernahmeangebotes für die Postbank ab.

o  Im Bereich Corporate Banking & Securities (CB&S) dürfte sich das gute Umfeld 
von 2009 nicht wiederholen, allerdings gibt es nach dem schwachen Emissionsge-
schäft von Mai bis August deutlichen Nachholbedarf.

-  Prozessrisiken, d. h. Klagen von Kunden, die mit Deutsche Bank-Produkten Geld 
verloren haben, nehmen zu.

Fazit: Die im Emissionsprospekt für die Kapitalerhöhung enthaltenen Angaben zum 
Geschäftsverlauf im dritten Quartal wurden von den Kapitalmärkten als Gewinnwar-
nung aufgefasst. Zusammen mit den Abschreibungen im Rahmen der Postbanküber-
nahme hat dies zu deutlichen Kursverlusten geführt, die unseres Erachtens nur teilwei-
se durch die Gewinnverwässerung gerechtfertigt sind. Auf einer Investorenkonferenz 
hat das Management jedoch unsere Einschätzung bestätigt, dass die Schwäche im 
Bereich CB&S nur vorübergehender Natur sein dürfte. Die Geschäftsvolumina haben 
sich nach der Krise um Staatsanleihen in den Sommermonaten im September bereits 
wieder erholt. Dies sollte sich im vierten Quartal fortsetzen. Da mit der Kapitaler-
höhung und der Postbankübernahme Unsicherheitsfaktoren verschwinden, die Aktie 
jedoch immer noch deutlich günstiger als viele Wettbewerber bewertet ist, heben wir 
unsere Einschätzung für die Deutsche Bank-Aktie auf „Kauf“ an.
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