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nyersanyag

Egyelére nem latni az olajaresés aljat a piacon, mivel révidtavon a talkinalatos piachoz a keresleti
oldal nem fog tudni felzarkézni. Raadasul Szaud-Arabia piacszerzés céljabél az eurépai fogyasztok
felé csokkentette az értékesitési arait és Oroszorszag is tobb éves csucson termel.
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Keresleti és kinalati oldal

A december eleji elemzésinkben mar részletesen foglalkoztunk az olajpiac keresleti és kinalati oldalanak
felborulasaval. Azéta mondhatni nem sok minden valtozott ugyanis a szaudi olajminiszter jelezte, hogy a piac
védelme érdekében — szerintlink sokkal inkdbb szerzés céljabdl — csokkentik az eurdépai értékesitési araikat,
azutan, hogy ezt mar korabban megtették az USA felé is.

Erre minden eszkdze megvan, hiszen a szaudi olajmez&k kitermelési kdltsége minddssze 5 dollar kdrnyékén
mozog, igy mindaddig termelni fognak a kutak, amig az olajarbdl befolyd 6sszeg legalabb a valtozé koltséget
és a fix koéltség egy részét fedezi. Raadasul a teljes kdltség is nagyjabdl 15 dollar kdrnyékén alakul Szaud-
Arabia esetében.

Korabbi felmérések alapjan az olaj kihozatali koltsége (valtozé koéltség) kiilonb6zé régidkban atlagosan 5 és
15 dollar korul alakul, vagyis a fix koltségek még a mostaninal Iényegesen lejjebb olajar mellett is
megtérulnek.

Kihozatali koltség Fix kéltség Teljes koltség
USA $12.18 $21.58 $33.76
On-shore $12.73 $18.65 $31.38
Off-shore $10.09 $41.51 $51.60
Tobbi orszag $9.95 $15.13 $25.08
Kanada $12.69 $12.07 $24.76
Afrika $10.31 $35.01 $45.32
Kozel-Kelet $9.89 $6.99 $16.88
K6zép és dél amerika $6.21 $20.43 $26.64



https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2014-12-10_olaj.pdf
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Persze az 50 dollaros olajar a szaudi koltségvetési bevételeknek nem kedvez, de ha figyelembe vesszik,
hogy az orszag novemberben 736 milliard dollaros devizatartalékon (lt, és a 2015-0s koéltségvetés ,csupan”
38,6 milliard dollaros deficitet mutathat (229,3 milliard dollaros kiadasi és 190,7 milliard dollaros bevételi
oldallal kalkulalva), akkor ideig-6raig csak-csak kibirjak a jelenlegi vagy akar az alacsonyabb arszinteket is.

Marpedig egy ilyen szituacié egyértelmien keresztllhuzhatja azokat a piaci varakozasokat, melyek szerint az

OPEC junius 5-én esedékes féléves Ulése el6tt egy rendkiviili Gilés alkalmaval 6sszefognak a tagorszagok és
megszavazzak a kitermelési kvota vagasat.

A t6bbi OPEC orszag kozil Irak esete érdekes, ahol az olajexport 1980 6ta nem latott szintre emelkedett,
illetve Libia, aki oktoberben még 850 ezer hordoval termelt a jelenlegi 315 ezer hordé helyett.

OPEC orszagok kitermelési kihasznaltsaga

(ezer hordd/nap) Decemberi kitermelés Kapacitas Kihasznaltsag

Algeria 1100 1200 92%
Angola 1620 1870 87%
Ecuador 561 560 100%
Iran 2770 3500 79%
Irag 3520 3650 96%
Kuwait 2790 3250 86%
Libya 315 1550 20%
Nigeria 2080 2400 87%
Qatar 680 780 87%
Saudi Arabia 9500 12500 76%
U.A.E. 2700 3000 90%
Venezuela 2468 3000 82%
OPEC 12 30239 37260 81%

Forras: Bloomberg

Az amerikai palaolaj forradalom okozta felfutas visszaesésére is még varni kell, mivel annak ellenére
emelkedik az Uj kutakon kitermelt olaj mennyisége, hogy a friss furasok szdma mar csdkkenésnek indult.
Ennek hatterében az allhat, hogy elészér a kezdeti stadiumban lévé furasokat allitjak le, a tobbi projekt
esetében a magas leallitasi koltségek miatt tovabb folytatjak a furasokat.

Kereskedés olajjal egyszeriien,
forint alapon a BET-en!

» Erste WTI Oil Turbo Warrantok
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A harom legnagyobb amerikai olajmezdn végzet friss flirasok soran hasznalt furéfejek szama és az
altaluk kitermelt olaj mennyisége
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Forras: www.eia.gov
Pozicionaltsag alakulasa

A piacon kiépitett nettd vételi pozicionaltsdg nyar végére Uj csucsra futott, ahonnan az olajar esésével
parhuzamosan folyamatosan éplltek le a poziciok, azonban szeptemberben kettévalt a mozgas, feltehetéen
az OPEC kvoéta vagasaval kapcsolatos spekulaciok miatt.

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

A spekulativ netté vételi pozicidk és a WTI arfolyamanak alakulasa
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Forras: Bloomberg
*Spekulativ nettd vételi poziciok: a CFTC altal szamolt nem kereskedelmi célu netté vételi és eladasi poziciok kézotti kiilbnbbzet.


http://www.eia.gov/

(&}
ERSTE 5 Fokusz 2015. januar 9.

Investment

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a gyenge keresleti oldal mellé, napi 1-2 millié hordés tulkinalat
tarsul, ami az er6s6d6 dollarral karoltve tovabbra is nyomas alatt tarthatja az olaj arat. Nem lennénk
meglepve, ha a 40 dollar koriili szinteket is megérintené vagy akar ez ala is eshet a jegyzés.
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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) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 mikddeési 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 mutatd a kdvetkezdket 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
hitelezdk 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) tilarazott 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.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 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minésitheték befektetésre vald 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé6 jogi kbévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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