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Total - short olajipar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 39,3 Stop-loss: 48

Az olajar csokkenés nagymértékben rontja a Total eredményét is, mely szinte kizarélag a kitermelési
(upstream) szegmens operativ eredményébdl all. Az olajtarozék szinte csordultig vannak olajjal, igy az
olajar esése akar be is gyorsulhat a kovetkez6 hetekben, igy ujabb csékkenési hullam indulhat a Total
arfolyamaban is, amibél short pozicidkkal realizalhatunk nyereséget.
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Emelkedéssel inditotta az évet a Total, de az erés ellenallast jelentd hosszu tavu csdkkend trendvonal és a
200 napos mozgodatlag taldlkozédsa megallitotta a kurzust. Rovid ideig 48,2 eurdnal oldalazott az arfolyam,
amelyet fordulat kdvetett. A Total lefordult az ellenallasrél és Ujra egy csokkend idészak vette kezdetét.

A 45,8 eurénal lathaté 30 napos mozgdatlag jelenti a kdvetkez6 enyhe tamaszt, amelynek térésével elsé
kérben a 43,9 eurds szintet, ezt kdvetben pedig a 42,5 eurds tdmaszt érheti el a papir. Ezek azonban nem
jelentés tamaszok, ezért célarfolyamnak a legutébbi mélypont (39,3 eurd) kérnyékét jeldljik meg, mig a stop-
losst a 200 napos mozgdatlag folé helyezziik 48 eurdra.

| Kereskedés olajjala BET-en?
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Hogyan hat az olajar a cég eredményére?

A Total eredménye szinte kizardlag a kitermelési (Upstream) tevékenységbdél szarmazik, igy nagymértékben
olajar fuggd az operativ eredmény alakulasa. Az elmult években folyamatosan csdkkent az eredmény és
varhatéan ez fog tukr6z8dni a 2014-es, egyel6re még nem publikalt eredményben is a csékkend olajarak
miatt. A tarsasag majd csak aprilisban fogja publikalni eredményét.

Operativ eredmény szegmensenként
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B kitermelés Efinomitas mkozpont petrolkémia

Megitéléslink szerint az alacsony olajarak tartosan fennmaradhatnak. Raadasul jelent6s esés mutatkozik arra
is, hogy az olajarak hirtelen bezuhanjanak, mivel az eurdpai és azsiai tarozok 80-85%-0s toltbttségi szinten
allnak, mikdézben napi 1,6-1,8 millidé hordds tultermelés jellemzi tovabbra is a piacot. Ez alapjan akar 1,5
honapon bellll is megtelhetnek az olajtarozok és ebben az esetben hirtelen beszakadhat az olaj ara, ahogy
mar csak a tankerhajék maradnak a fél6s mennyiség felszivasdhoz. Az olajarak tovabbi zuhanasat pedig
valészinlleg a Total is kdvetni fogja hatalmas olajar kitettsége miatt.

Ertékeltség )
Az el6retekinté EV/EBITDA hanyadosok alapjan a Total minimalisan atlag folotti értékeltségen forog, Igy ez is
tdmogathatja az arfolyam csokkenését.

[ |EV/EBITDA 14Y|EV/EBITDA 15Y| EV/EBITDA 16Y| EV/EBITDA 17Y

Atlag 5.85 6.61 5.24 4.34
TOTAL SA 4.47 6.96 5.52 4.69
BP PLC 4.31 5.71 4.57 4.22
ROYAL DUTCH SHELL 3.94 5.58 4.54 4.32
ENI SPA 3.88 5.00 3.97 3.61
STATOIL ASA 2.48 3.30 2.61 2.28
EXXON MOBIL CORP 5.74 8.60 7.22 5.99
CHEVRON CORP 4.67 7.35 5.35 4.35
REPSOL SA 6.71 6.64 5.27 4.48
IMPERIAL OIL LTD 7.69 11.41 9.41 5.57
BG GROUP PLC 6.67 9.80 6.49 5.01
PETROBRAS - PETROLEO 5.56 5.01 4.21 3.51
GRUPA LOTOS SA 17.40 7.04 5.96 5.77
ROSNEFT OAO 2.56 3.49 2.98 2.59
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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 tériil 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 adéssag

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 hitelez6ket.

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

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 megtérilés — 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.
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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
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