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WTI - short nyersanyag

Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 42,1 Stop-loss: 54,0

A jemeni konfliktus okozta 6%-os arfolyam emelkedés az olaj piacan szamunkra tulreagalasnak tiinik,
ezért kihasznalva az alkalmat ujabb eladasi poziciok kiépitésére hasznalnank a helyzetet.

A nyersanyagar megpattanasban szerepet jatszé short covering (short poziciok tomeges zarasa) és a
dollar relative gyors visszagyengiilése okozta kockazatok mellett természetesen nem mehetiink el sz6
nélkiil.

M Last Price 50.63

T High on 07/31/14 9985

<+ Average 70.02

= 2 g ‘ ‘ : : L Lowon 03/18/15  42.03 |09
l,n,, . \ ! ' ‘ ‘ ; BSVAVG (20) on Close 47,91

f | " : I SHAYG (50) on Close 40,63

1“!1-1 Wl“'q T . W SHAVG (200) on Close 75.80

90

F0

gl

i sl

rﬂf

|
"'”l U“M

| RS (14) on Close (CLT COMB) 56.9818 ]

Aug 15 Aug 29 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 31 Nov 14 Nov 28 Dec 15 Dec 31 Jan 15 Jan 30 Feb 13 Feb 27 Mar 16
014 15

A WTI arfolyamanak felpattanasa nem érte el a savtet6t, igy az abbdl vald kitérés és a 60 dollaros szint
tamadasa is elmaradt.

Véleményink szerint a cstkkend trendcsatorna alja felé veheti az iranyt a jegyzés. Els6 korben a 48,6
dollarnal talalhaté 50 napos és mozgdatlag jelentheti a megallét, amit 47,9 dollarnal talalhaté 20 napos
mozgodatlag tesztelése kodvethet.

Célarként a sav aljabdl valé kiszurast, 42,1 dollart jeléinék meg, mig a stop-loss szintet 54,0 dollarra tennénk.
Az igy felvett pozici6 2,2-es hozam-kockazat értéknek felel meg.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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Jemeni konfliktus

Szaud-Arabia és a szOvetségeseit tomorité obdl-menti koalicid Iégicsapasanak hire a jemeni lazaddkra 50
dollar folé Iokte a WTI jegyzését két napja. A latvanyos arfolyam reakcié azonban tulzénak tlinik, ha
figyelembe vesszik, hogy a jemeni olajkitermelés csupan 130 ezer hordd/napra rag, ami a globalis kitermelés
0,12%-aval egyenlé — a globalis tulkinalat mindekdzben 1,5 millié hordé/nap. Raadasul az olajszallité hajok ki
tudnak kerllni a parti szakaszokat.

Az igazi problémat az jelentené, ha a konfliktus tovabb burjanzana és veszélybe sodorna a Bab El-Mandabnal
talalhaté szoros, amin napi 3,8 millio hordényi kéolaj aramlik at. Ha ez a terllet kerllne tliz ala, akkor a
tankerhajok kénytelenek lennének Afrika déli része felé venni az iranyt, ami a tébb ezer kilométernyi kertléut
miatt plusz koltségbe és idébe kerline a tarsasagoknak.

A vilag legfontosabb olaj tranzit dtvonalai
OIL TRANSIT CHOKEPOINTS

‘M

illion of barrels of oil moved per day, 2013 {unless otherwise indicated)

DANISH STRAITS 3.3 BOSPORUS 2.9 STRAIT OF HORMUZ 17

SUEZ CANAL 3.2
BAB EL-MANDAB 3.8-

L @
PANAMA CANAL 0,85 (FY.2014) ‘

STRAIT OF MALACCA 15.2

MAJOR OIL MOVEMENT - [N 2005, IN MILLION TONNES: 1-10C 101-200 01-30 >300
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Kereslet-kinalat alakulasa

Az elmult id6szaki adatok a furdfejek szamanak és a cégek beruhazasi hajlandésaganak visszaesése ellenére
is azt mutatja, hogy tovabbra is tulkinalatos piaccal kell szembenézniink, ami az &rak esése irdnyaba mutat.

Az Amerikai Energetikai Hivatal (EIA) legfrissebb készletadatai 8,17 millié hordds tdbbletet mutatott, mik6zben
a piac csupan 5,13 milli6 hordés emelkedést vart. Ha ilyen temben névekednek tovabb a készletek, akkor
két hénapon belll elérik a tarolok a maximalis kapacitasi szintet Amerikaban, ami 531 millié hordonyi értéket
jelent (lasd alabbi abra).
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Amerikai taroléi kapacitasok alakulasa
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Tankerbérlési opcio

Persze van arra lehet6ség, hogy a kitermelt olajat, ami nem fér a taroldkba tankerhajékra rakjak, de ennek
komoly kéltségei vannak, amelyek egy id6 utan akar veszteséget okozhatnak.

A hataridds piac goérbéjének meredekké valasa miatt szamos hedge fund és befektetd élt ezzel a lehetéséggel
az elmult hénapokban az arbitrazsmentes hozam reményében. Az elébb felvazolt folyamat azonban tovabb
dragitotta a bérleti dijakat, amivel parhuzamosan a készletadatok névekedése csokkentette a hataridés goérbe
meredekségét és erodalta a varhatd nyereségfliggvényt.

A hatarid6s gorbe kisimulasanak felgyorsulasa még latvanyosabba valhat, ha a taroldk megtelnek és a piacra
Ontik a készleteket.

A WTI hataridés gorbéjének alakulasa 1 hénappal ezel6tt és most
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Szamitasaink alapja a WTI spot aranak és 1 éves hataridés aranak kilénbozete 8,31 dollar jelenleg. A tarolas
koéltségeinek kalkulusahoz a Teekay nevii cég arait vettik alapul, ami tankerhajé bérbeadassal foglalkozik. A
napi bérlési dij nagyban fligg a mérettél, rdéadasul a napi bérleti dij 30-50%-kal is csékkenhet, ha 1 év vagy
annal hosszabb id8szakra béreljik a hajét — mi 30%-0s diszkontot alkalmaztunk.

A spot aron torténd vétel, annak tarolasa és hataridére eladasa egy 1 millié hordés tankerhaj6é esetében 2014
negyedik negyedéves arral kalkulalva 1,5 dollaros arbitrazsmentes profitot jelentene, ami a jelenlegi piaci arra
vetitve évi 3,0%-0s hozammal lenne egyenld. Ez az érték két hénapja még 8-10% korul volt!

Az arbitrazs profitok alakulasa hordonként a WTI hataridés arkiilonbozetének fliiggvényében
kiilonboz6 tarolasi kapacitasok mellett

Profit ($/hordo)
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Forras: Bloomberg, Erste

Pozicionaltsag alakulasa

A nettd spekulativ vételi pozicidk atlag alatti értéke azt jelzi, hogy a piac egésze kezd a short oldalra atallni,
igy egy kedvezé hir hataséara pillanatok alatt ugynevezett short covering (short pozicidk témeges zéarasa)
alakulhat ki, ami maga utan vonja az arfolyam megpattanasat, lasd jemeni helyzet.
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http://teekay.com/wp-content/uploads/2014/12/TNK-Q4-14-ER-Presentation_FINAL_v001_b0sevn.pdf
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A marcius 17-i adatok is ezt tikrozik, hiszen a hedge fundok a hataridds és opcioés Ugyletek terén 209 millié
horddval egyenértékes WTI és 95 millié horddval egyenértékes Brent tipusu short poziciét tartottak.

Devizahatas

A nyersolaj arfolyamanak emelkedésében az EUR/USD kereszt dollar labanak gyengilése is szerepet
jatszott. A Fed kamatemelési varakozasanak kitolédasa atmenetileg megforditotta a trendet, azonban ahogy
kozeledik a szeptemberi Fed Ulés, ugy kaphat Ujult erére a dollar és indulhat el a paritas felé, ami az olaj
aranak eséséhez vezetne.

A WTI és az EUR/USD arfolyamanak alakulasa
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:
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