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SPDR olaj ETF - vétel olajipari vallalat

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 39,9 Stop-loss: 31,3

Gyaszos negyedévet zart az amerikai olajipar az elsé negyedévben. Azonban az emelkedé olajaraknak
koszonhetden valdszinilileg mar kifelé maszunk a godorbdél. Az idei évben az emelkedd olajarak
ellenére még csokkenhet a vallaltok eredménye, de jovére mar massziv novekedés veheti kezdetét,
ami az arfolyama is pozitivan hathat
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Napok 6ta a 200 napos mozgdatlagon billeg az SPDR S&P Oil&Gas Exploration & Production ETF arfolyama,
azonban a tamasz egyel6re stabilan megtartotta az arfolyamot.

Februar 6ta egy emelked6 trendcsatornaban mozgott az olaj ETF arfolyama, azonban az elmult napokban
kissé kiestlink a trendcsatornabdl, de ennek ellenére a kedvezd technikai kép nem sérilt. Az MACD lassan
fordulni latszik, bar vételi jelzést egyel6re még nem adott az indikator.

Rovidtavon a kiszallasi pontot technikai alapon 39,9 dollarban hatarozzuk meg, de hosszabb tavon akar az
56,2-58,5 dollar koézotti rést is meg lehet célozni.

A kockazatlimitalé stop-loss megbizast a kitéréskori 31,3 dollarhoz javasoljuk elhelyezni, igy a kdézelebbi
kiszallasi ponttal kalkulalva kdzel 2:1 a hozam-kockézat aranya, de ha a hosszabb tavu 56,2 dolaros kiszallasi
ponttal kalkulalunk, akkor a hozam kockazat arany meghaladja a 7:1-es aranyt is.
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Az SPDR olaj ETF-rél

Az SPDR S&P Oil&Gas Exploration & Production ETF (ISIN: US78464A7303) egy olyan tézsdén kereskedett
befektetési alap, ami az S&P olaj és gazipari kutatassal és kitermel6 vallalataibol allé indexet koveti le
kereskedhetd formaban. Az ETF gyakorlatilag tokéletesen lekdveti az S&P alindexet, egy éves tavon
vizsgalva minddssze 20 bazispont a hozamkilénbség, ami minimalisnak szamit.

Mivel olajipari kitermel® vallalatok alkotjak az indexet, ezért az ETF teljesitménye szoros egylttmozgast mutat
a WTI arfolyamaval. Az elmult 5 éves egylttmozgast szemléltettiik a lenti grafikonon. Az elmult években latott
részvénypiaci szarnyalasnak koszonhetéen 2013 masodik felétdl a részvény ETF modszeresen
felllteljesitette az olaj arfolyamanak alakulasat, de ezzel egyiitt is szembet(iné az egylittmozgas ténye.
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Javulé olajpiaci kilatasok

Az IEA elbrejelzése szerint a benzin iranti kereslet az USA-ban 2016-ban napi 9,32 millié hordéra fog rugni az
aprilisi 9,29 millié hordét kdvetéen. Ez azt sugallja, hogy az év hatralevd részében erételjes lesz a kereslet.
Els6sorban Indidban és mas feltdrekvd orszagokban szdmolnak a kereslet ndvekedésével, ami csdkkenti az
olajpiac tulkinalatat. Egy honappal korabban még napi 1,5 hordds tultermeléssel szdmoltak, amit az élénkuld
keresletet latva 1,3 millié hordéra vagtak vissza, vagyis lassan, de haladunk a piac normalizadlédasanak
iranyaba. Ennek megfeleléen tovabb folytatddhat az olaj arfolyamanak emelkedése.

Bar az elmult id6szakban a vartnal kedvezébb adatok jelentek meg, markans trendfordulérdl tovabbra sem
beszélhetlink az olaj piacan. A készletek tovabbra is ndvekednek, mindossze a névekedés liteme lassult le a
negyedéves mozgoatlag alapjan. Tartésabbnak nevezhetd csdkkenés egyedil a finomitott készletadatokban
lathato, mely 4 hénapja cstkkenést mutat és hamarosan a goérdilé 12 hénapos atlag is ateshet a negativ
tartomanyba. A kereslet élénkulésével bizhatunk benne, hogy a mostani készletcs6kkenés egy tartésabb
trend kialakulasanak a kezdetét jelzi.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Cerifikatok > Részletek
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Az olajipari cégek rendkivil nehéz idészakon vannak tul. Az elmult negyedévben a leggyengébben teljesitd
iparag volt az S&P 500 indexen belil. A szektorba tartozé cégek arbevétele 32%-kal maradt el a tavalyi
ertéktdl, eredményik pedig 108%-kal csdkkent év/év alapon, vagyis az eddigi nyereségbdl veszteségbe

fordultak at.
Az S&P 500 szektorainak varhaté arbevétel boviilése
40%
P3%
20% -
504 6% 69%6%;, 6% 0 6%8% 3% 4% 5%
0 204 3% %oy % 3%, 19 m  3%2%
0% -
-294
-20%
2194
-40%
. S P R
F & & & ¢ o ¢ ¢ ¢ ¥ &
& & Q A & O A K v
e(\ ,-o'b & S '@Q %QJ NS A\b =
S O A7 Q ;
%) % 2 Q S N &
& & <§' &>
G £ NG
S >
S0 42
© N

m 2017 arbevételndvekedés
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m 2016 arbevételndvekedés

2016 Q2 arbevételnovekedés
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Azonban mostanra tul lehetiink a legnehezebb idészakon és elkezdddhet a javulas. Osszességében az idei
év még nyomott maradhat, az év egészének tekintetében is arbevétel és eredménycsokkenés jellemezheti az
olajipart, de ennek mértéke egyre kisebb lehet, ahogy haladunk el6re az id8ben.

Az igazi attérés pedig 2017-ben érkezhet meg az elemz6i varakozasok szerint, ekkor mar a ndvekedés éveérdl

beszélhetiink, hiszen az arbevétel 23%-kal, az eredmény pedig 214%-kal b&vilhet majd, nagyrészt a
bazishatdsnak készdnhetben.

Az S&P 500 szektorainak varhaté eredmény bdviilése
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Forras: FactSet, Erste

Ami tovabbi j6 hir, hogy az olaj piacan az emelkedés Uteme sokkal gyorsabb, mint arra korabban szamitani
lehetett, igy az eredménybdvilés is hamarabb véalhat valésagga. A jelenlegi 48 dollaros olajarat az egy
hénappal ez elétti hataridés gorbe alapjan csak 2019 év végére lehetett volna varni. Rdadasul a hozamgdérbe
meredeksége nem valtozott meg jelentésen, helyette egy szintbeli eltolédas ment végbe, tehat valtozatlanul
tovabbi arfolyam emelkedést araz a piac, lasd kévetkez6 oldal grafikonjat.
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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 csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott 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 mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket 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 eszkézok 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) tularazott 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 mindsithet6k 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, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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