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Olaj nyersanyag

Komoly arfolyamesést lathattunk az olaj piacan, hiszen a WTI a nyar végén latott 100 dollaros
szintekrél 65 dollar ald esett, mig a Brent tipusu kdolaj a 110 dollaros szamot cserélte le 68 dollar
alattira — mind a két esetben 2009 6ta nem latott szintekrél beszélhetiink.

A drasztikus leértékel6dés hatterében a kereslet-kinalati oldal egyenlétlensége és a dollar er6sodése
all. A november 27-i OPEC iilés megfordithatta volna a széljarast, ha a kitermel6 orszagok legalabb 1
millié hordé/nappal megvagjak a kitermelési kvotajukat, azonban erre nem keriilt sor, igy tovabbi
lemorzsolodas johet a fekete arany arfolyamaban.
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A kdolaj mélyrepulése toretlen, az arfolyam hénapok 6ta szaguld lefelé. A nyari 100 dollar feletti szintekrdl 65
dollar ald zuhant a kurzus az elmult napokban, és tovabbra sem rajzolédtak ki fordulds jelzések. Az RSI
indikator mar egy ideje a tuladott tartomanyban mozog, ezért egyre nagyobb a korrekcié esélye, de akar 60
dollar alatti szinteket is megérinthet a kurzus a fordulat elétt.

Kinalati oldal

A korabban tapasztalt kézel-keleti geopolitikai visszassagok teljes vagy részbeni rendezédése utan a
kitermelési kapacitdsok kezdenek visszatérni a tavalyi szintekre, aminek hatasara tulkinalat alakult ki a
piacon.

Elsésorban Libia esetében latvanyos a megugras, hiszen a harmadik negyedéves 40% korili kihasznaltsag
oktdberre 55%-ra ugrott — persze még igy sem éri el a 2013 végén latott 928 milli6 hordd/napos értéket (lasd
alabbi abra).

Kereskedés olajjal egyszeriien,
forint alapon a BET-en!

» Erste WTI Oil Turbo Warrantok



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat?c=4
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OPEC orszagok kitermelési kihasznaltsaga

(ezer hordd/nap) Oktdberi kitermelés Kapacitas Kihasznaltsag
Algeria 1100 1200 92%
Angola 1700 1870 91%
Ecuador 555 555 100%
Iran 2770 3500 79%
Iraq 3300 3650 90%
Kuwait 2850 3250 88%
Libya 850 1550 55%
Nigeria 2090 2400 87%
Qatar 690 780 88%
Saudi Arabia 9750 12500 78%
U.A.E. 2850 3000 95%
Venezuela 2469 3000 82%
OPEC 12 30974 37255 83%

Forras: Bloomberg

Mindekdzben az amerikai olajkitermelés sz6 szerint diiborég a nem-konvencionadlis olajkitermelés, példaul a
palaolaj banyaszat eredményeként. Az amerikai kitermelés az amerikai energialigynokség (EIA) szerint mar
surolja a napi 9 milli6 hordos értéket, amire 1986 6ta nem volt példa. A kitermelés felfutdsa azonban még
mindig nem elegendd ahhoz, hogy a napi 19,01 milli6 hordds fogyasztas kielégitésre kertiljon, ergo kdolaj
importra szorul az orszag

Amerikai olajkitermelés alakulasa (ezer hordé/nap)
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Forras: Bloomberg

Osszehasonlitasképpen a vilag telies olajkitermelése jelenleg 92,6 milli6 hordd/nap, amibél kériilbelil 31,0
millié hordét allitanak el az OPEC tagorszagok, ami 1 millié hordéval nagyobb az OPEC 30 millié hordés
jelenlegi kvoétajanal.
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Keresleti oldal

A keresleti oldal gyengesége az eurdpai konjunkturalis folyamatokban, valamint a globalis ndvekedési
kilatasok romlasaban keresend6ek, aminek hatasara az EIA (U.S. Energy Information Administration)
folyamatosan kénytelen az olajkeresleti elérejelzéseit visszavagni. Novemberben 0,2 millié hordé/nappal 92,5
millié hordé/napra csokkent a 2015-6s évi keresleti prognozis.

Olaj kereslet alakulasa (millié hordé)
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Forras: Bloomberg

Az OPEC el6rejelzése szerint az olaj kereslete 2035-re 108,0 milli6 hordé/napra emelkedhet. Az emelkedés
71%-at az azsiai névekvl kereslet okozhatja, azonban mar nem elsdsorban Kina, sokkal inkabb Indiaban és
mas azsiai orszagokban ndvekedhet az olaj iranti kereslet.

OPEC iilés utan szabadon

A bevezetbben mar emlitésre kerillt, hogy az OPEC orszagok kitermelési kvotdjanak legaldbb 1 millié
horddval kellett volna cs6kkennie, hogy az olajarban kézzelfoghaté emelkedést lassunk.

Szaud-Arabia hajlandé lett volna elvallalni ezt a feladatot, ha még paran beallnak mdgé a sorba. Venezuela
és Kuvait tamogatasa azonban kevésnek bizonyult.

Irak, Iran és Libia szerepvallalasa alapbdl halalra volt itélve, ugyanis jelen pillanatban a sajat kvotajuk alatt
termelnek.

A kitermeld orszagok szamara azonban kiemelten fontos lenne az aresés megallitasa, ugyanis a koltségvetési
bevételek elmaradhatnak a varttdl (/asd kévetkez6 abra). Persze a termelés fokozasaval és a tobblet
értékesitésével lehetne operalni, de ez ujabb arfolyameséshez vezetne a megndvekedett kinalaton keresztil.

A legnagyobb bajban Venezuela van akinek GDP aranyos deficitje 17%-on all, és a GDP 25%-a olaj és gaz
exportbdl szarmazik. Az 5 éves CDS értéke 2.794 béazisponton all, ami a szeptemberi szintek duplaja —
Osszehasonlitasképpen Gordgorszag 780 bazispont kdrnyékén talalhato jelen pillanatban. A Moody’s szerint
elég nagy az esélye annak, hogy Venezuela a kdvetkez6 12 hénapban allamcs6dot jelent.
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Kitermel6 orszagok koltségvetésének egyensulyi pontja a Brent viszonyaban
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Forras: http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2014/10/daily-chart-7?fsrc=scn/fb/wl/bl/dc/blackgolddeficits
*Az abra még 90 dollaros olajarat tartalmaz. A jelenlegi szintek mellett mar Oman és Kuviat is deficites.

Szaud-Arabia piacrészesedés szerzése céljabol mégis az arcsOkkentés fegyveréhez nyult a napokban.
Egészen pontosan ndvelte a diszkont mértékét az altal kdvetett benchmark arazashoz képest, ezzel prébalva
hattérbe szoritani az olcsé amerikai palaolajat.

Ha mar itt tartunk, akkor az amerikai palaolaj és palagaz kitermelés csdkkend palyara allhat, ha a Conoco
Phillips példajat kdveti tdbb nagy olajcég is. A tarsasag bejelentése szerint jovore 20%-kal kevesebbet
koltenek a beruhdzasokra. A lealldsok a texasi Permian, a kanadai Motney és Duvernay palaprojekteket érinti.

A kitermeld és szerviz cégek alulteljesitésére szadmithatunk a kévetkezd id6szakban is (lasd alabbi abra),
azonban a lakossag fogyasztasi hajlandésaga ndvekedhet, ami segithet a piaci egyensuly helyreallitasaban,
illetve a szallitmanyozé cégek profitjat tovabb ndvelheti (DJT).

S&P Oil & Gas Explor & Prodtn ETF és a Dow Jones Transportation Index (DJT) alakulasa
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Pozicionaltsag alakulasa

A piacon kiépitett nettd vételi pozicionaltsag nyar végére Uj csUcsra futott, ahonnan az olajar esésével
parhuzamosan folyamatosan épliltek le a pozicidk, azonban szeptemberben kettévalt a mozgas.

A jelenlegi szintek historikus viszonylatban még mindig magasnak szamitanak, aminek nagyobb mennyiségi
egyulttes zarasa erételjesebb esést valthat ki a piacon.

A spekulativ netté vételi pozicidk és a WTI arfolyamanak alakulasa
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*Spekulativ netté vételi pozicidk: a CFTC altal szamolt nem kereskedelmi célu netté vételi és eladasi poziciok kézbtti kiilbnbobzet.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a gyenge keresleti oldal mellé, egy fokozatosan emelkedd
kinalati oldal tarsul, ami az er6s6dé dollarral karoltve tovabbra is nyomas alatt tarthatja az olaj arat.
Nem lennénk meglepve, ha a 60 dollar alatti szinteket is megjarna a jegyzés, azonban ezekrél a
szintekrél mar egy visszapattanast elképzelhetének tartunk.
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