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A 200 napos mozgobatlag attorése utan jelentés emelkedés el6tt nyilhat tér az olaj el6tt. A kinalati
oldal valtozatlansaga mellett szamos keresletnovel6 tényezé is megjelenhet a kozeljovében, ami
felfelé hajthatja az olaj arfolyamat.
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Hénapok 6ta emelkedd trendcsatorndaban mozog az olaj arfolyama. A stabil emelkedés julius 6ta tart,
amikor a massziv csbkkenés utan iranyt valtott a kurzus. Hetekkel ezelétt egy fontos megalléhoz érkezett
az arfolyam, a 200 napos mozgdatlag parancsolt megalljt a kurzusnak. Azéta sem sikertlt legy6znie a
szintet, de egy stabil bazis rajzolodott ki, amelybdl kitorhet, és folytathatja az utjat felfelé az arfolyam. A
kovetkezd ellenallas a zolddel jeldlt ferde trendvonal, ez azonban nem komoly akadaly. Erésebb szint 106
dollaros lokalis csucsnal lathaté.

Vételi pozicidk nyitasat javasoljuk, mert a technikai kép alapjan nagy a valdszinlisége, hogy a bazisbol
felfelé folytatja az utjat a kurzus. Ebben az esetben pedig 106 dollarig is elmehet, ezért ezt jeldljik meg
célarfolyamnak. A poziciot 93,9 dollaros stop-loss mellett érdemes nyitni, mert a bazisbdl torténd letérés
semlegesiti az eredeti pozitiv forgatokdnyvinket.

| Kereskedés olajjala BET-en?
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- Az olaj arfolyamara a kozeljovében a kereslet névekedése hathat arfelhajté hatassal, ugyanis tovabbra
sem szamitunk a kinalat drasztikus megugrasara.

- Az Irannal kapcsolatos szankcidk tovabbra is életben vannak, ezért az orszag olajterelésének nagy része
kiesett a vilagpiacrol. Ugyanakkor Toérokorszag 180 napig engedményt kapott az Irannal szembeni
szankci6é alkalmazasa aldl, vagyis tovabbra is van az orszag éltal termelt olajnak felvevépiaca. A
kitermelés augusztus és julius k6zo6tt napi 350 ezer horddval, 2,75 millié hordéra csdkkent.

- Az Issac egyes ereji hurrikdn utan a leallitott kitermel& kapacitasok csak lassan indulnak ujra. Az
amerikai kormany véleménye szerint a Mexikdi-6bol olajkitermelésének 8%-a, mig foldgaz
kitermelésének 6%-a tovabbra is le van allitva. Ezek Ujrainditdsa megndvelné az olaj piacan a kinalatot,
ami atmenetileg eladdéi nyomast gyakorolhatna az olaj arfolyamara.

- Hosszu tavon a kurd olaj is megjelenhet a piacon, azonban jelentés mértékben ezzel még nem kell
szamolnunk. Egyel&re néhany teherautdval tértént szallitas Torékorszagba, a mennyiség elhanyagolhatd,
kiléndsen a vilagpiaci méretével 6sszehasonlitva, de napi 40.000 horddra szeretnék ndvelni. Ugyanakkor
mar a jelenlegi mennyiség is jelzi, hogy Kurdisztan igyekszik 6nallé utat bejarni és fiiggetlenségének
novelésére torekszik az iraki kdzponti kormannyal szemben.

- A kereslet felfutasat a gazdasagi nOvekedés garantalhatna, melynek el6remozditasat elsésorban
nemzetkdzi szervezetekidl varhaté. Az EKB mar Iépett is, hiszen bejelentette kotvényvasarlasi
programjat, ugyanakkor még nem szanta ra magat arra, hogy a kamatot 0,75%-rél 0,5%-ra cstkkentse,
vagyis még van lehetéség az ujabb monetaris lazitasra.

- Holnap délelétt dont a német alkotmanybirésag az ESM kérdésében. Pozitiv dontés estén egy ujabb,
talan az eddigi legnagyobb akadaly goérdilhetne ez az EFSF atalakitasa eldl. Ezzel a Iépéssel pedig a
nemzetkdzi szervezetek szikség esetén nem csak a masodlagos koétvénypiacon, hanem mar a
kibocsataskor is jegyezhetnének a bajba jutott eurdpai orszagok allamkotvényeibél.

- Raadasul nbvekedést segitd 1épéseket slirgetnek a tengerentulon is. Amerikdban a QE3 mar bejelentése
mar régota huzédik. Bernanke csitortokdn ismételten lehetéséget kap arra, hogy megtegye a régota vart
bejelentést. Azsiaban is egyre tbbet hallani a monetaris lazitas lehetéségérél. Dél-Koreaban éppen ma
jelentettek be egy 5,3 milliard dollaros gazdasagélénkité csomagot. Kinaban pedig a bankok hiteleznek ki
egyre nagyobb értékben és e mogott nem zarhatd ki a kormanyzat gazdasagélénkité szerepvallalasa
sem. Mindenesetre augusztus hénapban tébb mint 700 milliard jaant (111 milliard dollart) helyeztek ki a
bankok, a vart 600 milliard jiannal szemben.

- A fent felsorolt allamok gazdasagélénkitd lépései kulon-kuldon is képesek hatast gyakorolni a
vilaggazdasagra és ezen keresztll az olaj arfolyamara is, de egylttes lépés esetén ez hatvanyozottan
igaz.

- Az OPEC azzal szdmol, hogy az olaj iranti kereslet 0,9%-kal, napi 89,55 milli6 hordéra néhet, szemben
az idei évre vart 88,74 milliés kereslettel. Abszolut értelemben a jovd évre vart ndvekedés meghaladja az
ideit, azonban szazalékos formaban kifejezett aranya attdl kismértékben elmarad.

- Az olaj arfolyamanak magas szintjét valdszindsiti az olajipari vallalatok arazasanak megemelkedése is.
Ezeknek a vallalatok a részvényarfolyama elsésorban olyankor névekszik, amikor tartdsan magas olaj
arra szamitanak a szerepl6k és most éppen ez tortént. Mario Draghi bejelentése 6ta a bankok mellett az
olajipari vallalatok arfolyama is emelkedésnek indult, vagyis a piac bizni kezdett benne, hogy a jévében a
megemelked6 kereslet hatasara tartdsan magas szinten maradhat az olaj arfolyama.
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- A lenti grafikonon lathato, hogy mind a k&olajkészletek, mind pedig a benzinkészletek, historikus atlagot
meghaladd szinten éallnak jelenleg. Az olajkészlet aktudlis nagysaga 327 millié hordd, azonban az is
latszik, hogy az elmult hénapokban inkabb a kdéolajkészlet csOkkenése dominalt — ezt mutatjak a
legfrissebb adatok is-, melynek egy része atment benzinkészletbe. A jelenlegi olajkészlet nagysaga az
elmult néhany év egyik legalacsonyabb értéke, ezért a gazdasag élénkulésének hatasa rovid uton
befolyasolhatja az olaj piacat, ugyanis nem allnak rendelkezésre hatalmas készletek, melyeket
felhasznalhatnanak a megndvekedett kereslet kielégitése érdekében.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

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

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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