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WTI - short nyersanyag

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 43,6 Stop-loss: 54,2

Az atmeneti megpattanast koévetéen ujabb csdkkenés kovethet a WTI arfolyamaban, ami igy
varakozasaink szerint Uj mélypontra eshet. Az olaj kihozatali koltségek a legtobb esetben messze
elmaradnak a jelenlegi arfolyamot, igy a termelés csokkenésére egyelére még nem kell szamitani. A
meredek hataridés gorbét kihasznalva pedig konnyen nyithaté az arfolyam csokkenésére spekulalo
pozicio.
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Az utébbi hetek a korrekciordl széltak a kdolaj arfolyamaban, amely egyaltaldan nem meglep6 a tavalyi év
masodik felében lezajlott mélyrepilést kdvetden. A 43,6 dolldros mélypontrdl fordult az arfolyam és 54,2
dollarig emelkedett. Ezt kbvetéen azonban hamar kifulladt a kurzus, a korrekcié révid életlinek bizonyult.

Az arfolyam a masodik kereskedési napja esik, tort a zélddel jeldlt emelkedd trendvonal, és a 43,6 dollaros
mélypontig gyakorlatilag nem lathaté tdmasz. A grafikon alapjan a f6 trend iranyaban folytatédhat a mozgas,
és jelenleg kedvezd hozam/kockazat aranyu short poziciét nyithatunk. Célarfolyamnak a 43,6 dollaros lokalis
mélypontot jeldljik meg, a stop-loss szintet pedig az 54,2 dollaros maximumhoz allithatjuk be.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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Meddig eshet még az olaj?

Korabbi felmérések alapjan az olaj kihozatali kdltsége (valtozo koéltség) kilénb6zé régidkban atlagosan 5 és
15 dollar koéral alakul, vagyis a fix koltségek még a mostaninal Iényegesen lejjebb olajar mellett is
megtérulnek. Ahogy az a kdvetkez§ abran is lathatd. Vagyis elméletileg rovidtavon akar még a 20 dollar alatti
szintek is elképzelhetbek lennének, bar ez nem tlinik realisnak.

Kihozatali kiltség Fix kiltség Teljes kiltseg
USA 512.18 521.58 533.76
On-shore $12.73 $18.65 $31.38
Off-share $10.09 $41.51 $51.60
Tobbi orszag 59,95 515.13 $25.08
Kanada 512.69 512.07 524,76
Afrika 510.31 535.01 545.32
Kizel-Kelet 59.89 56.99 516.88
Kizép és dél amerika 56.21 520.43 526.64

Az olaj arfolyamcsokkenésének egyik legfébb oka a kinalati oldal novekedése elsésorban az amerikai palaolaj
robbanasanak koészonhetéen, ahogy az a lenti abran is latszik. A furétornyok szamat az elmult hetekben mar
csokkentették, ahogy az olajipari vallalatok visszafogtak beruhazasi aktivitasukat. Azonban ennek hatasa
majd csak évek mulva fog jelentkezni, vagyis a mostani olajarra nincs hatassal. S6t a kitermelés még
ndvekedhet is, a 3 legnagyobb amerikai palagaz mez6n idén év végén napi 615 ezer hordot termelhetnek ki,
ami ezt kdvetden napi 690 ezer hordéra emelkedhet.

U.S. oil production has risen by 4 millionb/d since 2009
~1million b/d in each of 2013 and 2014

10

]

O T T T T T T T T T T T T T
1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Forras: US Energy Information Administration



[&}
ERSTE 5 Fokusz 2015. februar 11.

Investment

Segitenek a varakozasok

Az olaj hataridés arfolyamgdrbéje erételjesen pozitiv, s6t kimondottan pozitiv és az elmult egy hénap soran
még inkabb meredekebbé valt, vagyis a piac rovid idén belll bekdvetkezd meredek felpattanasban biznak a
piaci szerepl6k év végéig, 60 dollar arfolyam kérnyékéig.

Az ilyen jellegli pozitiv hozamgdrbén az arfolyam csokkenésére lehet hatékonyan spekulalni. Ennek
magyarazata, hogy a hataridés goérgetések miatt még a lassan emelkedd olajaron is nyereséget
realizalhatunk. Minél meredekebb ez a gorbe annal inkabb a short pozicidban lIévéknek kedvez az id6 mulasa.

Crude Ofl, WTT : NYM : Fair Value : Live Data
® Crude Ofl, WTI : NYM : Last Price : 1/9/2015
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A spekulativ netté vételi poziciok még mindig atlag folott alakulnak, ahogy a sarga vonal mutatja a lenti
grafikonon, igy nem kell azzal szamolni, hogy a spekulativ kereslet hirtelen tdmegesen Iépne fel ez altal
ndvelve az olaj arfolyamat.
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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 varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 addssag

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 mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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

Kdényvszerinti 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 Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, 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 befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag 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 fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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