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RDX részvényindex

A jelentés olajipari kitettséggel rendelkezé orosz részvényindex hosszu tavu grafikonjan sziikilé
arfolyamtartomanyt fedezhetiink fel, az utébbi hénapokban egy 300 pontos savra csdékkent a piac
mozgasa. Hosszabbtavon kimozdulhat az arfolyam az alakzatbdl, és révidtavon a sav aljat érdemes
figyelni. Az index alakulasanak szempontjabél kiemelt jelentéségii az olaj arfolyamanak alakulasa,
ami az elkovetkez6 id6szakra nem sok jot vetit el6re.
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- A fenti grafikonon az orosz részvényindex hosszu tavu chartja lathatd. Az orosz piac egy szlkilé ék
alakzatban mozog évek o6ta, az arfolyam mozgastartomanya erételiesen beszlkilt az utébbi
idészakban. Ha maradunk a hosszu tavu képnél, akkor az egyik lehetséges forgatdkonyv az alakzatbdl
torténd kitdrés, amelyet tartdsabb egyiranyl mozgas koévethet. Nagyon tavoli arfolyammozgasokrol
azonban még nem érdemes beszélni, de egy biztos, hogy az alacsony volatilitdsu szakaszokat az
esetek nagy részében latvanyos elmozdulasok szoktak koévetni.
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- Kozéptavon mar latvanyos trendeket is azonosithatunk a grafikonon, de az utébbi hdnapokban mar
csak az 1.200 és 1.500 pont kozotti tartomanyban mozgott az arfolyam. A csékkend trendvonal felsé
szélérdl két honappal ezelbtt fordult le az arfolyam, és hamarosan megérintheti az 1.210-1.290 pont
kozotti tamaszzonat. Az olajjal szorosan korrelald részvényindex nagyobb valdszin(iséggel eshet a
kézeljovében, de az emlitett tdamaszok kérnyékén mar érdemes lesz figyelni az arfolyam jelzéseit.

- Az RDX indexet olyan likvid orosz részvények alkotjdk melyek a londoni t6zsdén is kereskedettek. Az
index kapitalizaciéja 148,63 millidrd eurd, ami tdbb mint 27 szerese a Bux index értékének. Az index
sulyanak 55%-at az energetikai szektor teszi ki, mig a masodik legnagyobb aranya a pénzigyi
szektornak van 20%-os sullyal. A nyersanyagokkal és a nem ciklikus fogyasztasi javakkal foglalkoz6
vallalatok sulya hasonlo, 11% illetve 10%. Legkisebb, minddssze 4%-os sullyal a telekommunikacios

szektor képviseli magat az indexben.

Az RDX index osszetétele szektoronkénti bontasban
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Az RDX index szektoronkénti bontasban, Forras: Bloomberg, Erste

- A jelentés energetikai, azon belll is féleg olaj kitermelés (upstream) kitettség hatasara az index
jelentds korrelaciét mutat az olaj arfolyamaval, ahogy az a kdvetkez6 grafikonon is lathato. A két gorbe
2011-ben szétvalt, melynek oka az addvaltozas, aminek eredményeként 2011 és 2016 kozott az orosz
banyajaradék 33%-kal névekszik, mig az exportot terhelé adé csdkken.
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A Brent arfolyamanak és az RDX index egyiittes alakulasa, Forras: Bloomberg, Erste
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- Az indexet alkotd6 harom legnagyobb vallalatnak, a Gazpromnak, a Sberbank of Russia-nak és a
Lukoilnek az 6sszesitett sulya az indexben 51%. Ha az 5 legnagyobb vallalatot nézziik, amibe a Magnit
és a Rosneft tartozik még bele, akkor mar 68%-o0os az index reprezentaltsaga, vagyis az index
arfolyamanak alakulasa Iényegében ett6l az 6t vallalattol fligg. A koncentraltsag alapjan kicsit hasonlit a
BUX indexhez, ahol gyakorlatilag 4 vallalat szerepel cirka 90%-os sullyal az indexben.

Az RDX index Gsszetétele

1% 1% B Gazprom B Sberbank of Russia

Z%W B Lukoil B Magnit
4% 3% 2%

4%
4%\\ B MMC Norilsk Nickel ® Uralkali
59  (—
B Surgutneftegas

Sistema

20% B Rosneft B NovaTek

6%
0 16% MegaFon Novolipetsk Steel
7%

10% 15% Severstal

Az RDX index Osszetétele, Forras: Bloomberg, Erste

- Ahogy feljebb bemutattuk az RDX index teljesitménye nagymértékben fligg az olaj arfolyamanak
alakulasatol, ezért az index varhaté mozgasanak szempontjabdl is meghatarozé szerepe van az olaj
piacan lejatsz6do folyamatoknak.
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A WTI és a brent kozotti spread alakulasa

- Hosszu éveken keresztil egészen 2010-ig a jobb mindségének kdszénhetéen a WTI arfolyama egy
tobbé-kevésbé allanddnak tekinthetd prémiumot tartalmazott a brent arfolyamahoz képest és csak
2010-et kdvetden figyelheté meg, hogy a WTI diszkonttal forog.
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A két kilénb6zé tipusu olaj kozotti szétvalas elsésorban amerikai infrastrukturalis okokra vezethetd
vissza, amiben a kdzeljovdben jelentds valtozas kdvetkezhet be, ugyanis atadasra kerilhet a Keystone
XL névre hallgatd olajvezeték, ami segitene elszéllitani a WTI-t Cushingbdél mas piacokra. Az Uj
vezetéktdl azt varjuk, hogy a jelenleg tapasztalt spread a két kilonbdz6 olaj kdzoétt hamarosan
csokkenhet és visszatérhetliink a 2010-et megel6z6 kilonbdzetek kdzelébe, vagyis a brent arfolyama
csokkenhet, mig a WTI-é emelkedhet.

Az Oroszorszagban jellemzéen fellelheté urali tipusu olaj arfolyam tébbnyire a brentet kdveti, igy az
elkdvetkezd id6szakban az urdli olajnal is csokkenésre szamitunk, ez pedig az orosz koltségvetésen tul
az orosz upstream (olajkitermel6 vallalatok) vallalatokra és igy az RDX indexre nézve is negativ.

Az elmult 12 honapos adatok alapjan a P/E rata nagysaga 5,19, ami az elkdvetkez6 2 évre vart
eredmény visszaesésének hatasara 5,8-ig emelkedhet. Az elsé ranézésre akar alacsonynak is tiind
ratdhoz azonban meglehetésen magas, szamitdsaink szerint 14% korlli t8kekodltség és alacsony
névekedesi kilatdsok parosulnak, sét a varakozasok a kdvetkezd két évre a profitok csdkkenését vetiti
el6, igy nem tartjuk indokoltnak a jelenleginél magasabb arazottsagot. Ez a tény kombinalva az olajipari
kilatasokkal inkabb az index értékének csdkkenését vetitheti eld.

Ujonnan, bevezetett termékeinknek koszonhetéen az RDX index-szel certifikat (warrant) formajaban
mar a BET-en is kereskedhet, akar long, akar short iranyba! Az arjegyzés nyomon kovethet6 az
Erste Marketen.

> Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat?c=11
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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 kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé 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 ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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 eszkézértékkel
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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszdg kockazatmentes
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 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 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

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-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
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