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WTI (Olaj) - short nyersanyag
limit
Belépési pont: 58IrSISD Kiszallasi pont: 447 Stop-loss: 61,4

Az elmult honapokban varatlanul felpattant az olaj arfolyama, azonban véleményiink szerint ez
elsésorban technikai okokra vezethet6 vissza és a féiranyt tovabbra is a fundamentumok hatarozzak
meg. Ezek alapjan pedig tovabbra is tulkinalat jellemzi az olaj piacat. A technikai korrekcié mara
lezarulhatott, igy hamarosan ujra érdemes lehet short poziciokat felvenni.

W Last Price
T High on 06/20/14
~+ Average 79.71
1 Low on 03/18/15 42.03
M SHAVG (20) on Close  59.35
[ SHAVG (30) on Close  58.12 [»100
B SHAVG (200) on Close 66.65

60.51
107.73 |+110
i
T e W=
pitel - L T
S|P T i
J"Ilfﬁuﬂ' It !

"”‘!"‘t“r
s ]

"llhll;q S
Iy~
Qr.lrl‘mil'f' 1"
B T LA
i "

=80

| . 3
B L
lirl,lfl Hp
M\ulu’ )

T
l,:o.M"“m_ﬂiﬂ_. S USUUSSUI I P

~

W13721 W16491

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

2014 masodik felétél kezdédben egy erbteljes csokkend trend hatarozta meg az olaj arfolyamanak alakulasat.
A WTI tipusu kéolaj marcius kdzepén érte el a mélypontjat, ahonnan gyors emelkedésnek indult az arfolyam.

Marcius és majus kozott egy gyors emelkedés vette kezdetét, melyet elsésorban technikai tényez6k okoztak,
azonban mara ez az emelked6 trend kifulladt. Néhany nappal korabban egy eladasi jelzés is megjelent az
MACD grafikonjan és ezzel parhuzamosan a révidtavu korrekcios emelkedd trend is eltort.

Short pozicidk nyitasat 58 dollaros arfolyam alatt javaslunk, ekkor ugyanis az arfolyam letérne a mostani
oldalaz6 savjabodl is. Profitrealizalast pedig egy jelentésebb arfolyamesés reményében 44,7 dollarnal
javaslunk. A veszteséglimitaléd stop-loss megbizast 61,4 dollarhoz, a mostani oldalazé sav fels6 éle felé
érdemes elhelyezni.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Oil Cerifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/10
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Elvalt az arfolyam a fundamentumoktol

Tobb jel is arra mutat, hogy az elmult hénapokban az olaj t6zsdei piaca erésen elvallt a fizikai szallitasok
piacatdl. A Reuters beszamoldja szerint Nyugat-Afrika mellett Azerbajdzsan és az északi-tengeri olajmez6ék is
értékesitési nehézségekkel kizdenek az elégtelen kereslet miatt. Angola és Nigéria esetében példaul 80
millié hordé olajra keresnek vevét, mindezidaig sikertelendil.

Az olaj piacat tovabbra is erételjes tulkinalat jellemzi, becslések szerint tovabbra is napi mintegy 1,5 millié
hordd olajjal termelnek tébbet, mint amire tényleges kereslet mutatkozik, bar az utébbi idében a keresleti
oldalon némi javulast véliink felfedezni a szezonalis hatasok miatt. (A nyari hdnapokban a turizmus mindig
erételjes keresletet general, ami a finomitoi kihasznaltsagokban is meglatszik.)

A palaolaj forradalom eredményeként az amerikai olajkitermelés toébb évtizedes csucson van és jelenleg napi
tébb mint 9 millié hordé olajat termelnek. Ennél nagyobb mennyiségre utoljara a 70-es évek elején volt példa.
A felfutas az elmult néhany évben kezd&6détt, és ha tovabbra is kitart az elmult idészak lendulete, akkor révid
id6n belll uj térténelmi csucs szemtanui lehetlink majd, ami napi 10 millié hordés kihozatalt jelentene.
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M Mid Price 9238 - 4000

T High on 11/30/70 10044
-+ Average 7442
1 Low on 09/30/08 3980
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Amerikai kitermelés alakulasa; Forras: Bloomberg

Néhany évvel korabbi felmérések alapjan az olaj kihozatali kdltsége (valtozé kéltség) kildnbézd régidkban
atlagosan 5 és 15 dollar korll alakul, vagyis a fix kéltségek még a mostaninal Iényegesen lejjebb olajar mellett
is megtérilnek, ezek alapjan a jelenlegi magas kitermelési volumen akar tartésan is fennmaradhat.

Kihozatali kiltség Fix kiltség Teljes koltség
USA $12.18 $21.58 533,76
On-shore $12.73 $18.65 $31.38
Off-shore $10.09 $41.51 551.60
Tobbi orszag £9.95 $15.13 $25.08
Kanada $12.69 $12.07 $24.76
Afrika $10.31 535.01 545.32
Kdzel-Kelet £9.89 $6.99 516.88
KGzép és dél amerika $6.21 520.43 $26.64

Atlagos kihozatali és fix kéltségek kiilénb6z6 térségekben
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Az alacsony olajarak hatasara az uj farasok szama drasztikusan visszaesett, ahogy az a kdvetkezd
grafikonon is lathaté azonban ez csak néhany év mulva csapddhat le a kitermelési volumenben. S6t mivel a
furéfejek szama 2014 év vége felé volt a maximumon, igy az amerikai olajkitermelés varhatbéan a kovetkez6
id6szakban (1-2 év) lehet majd a csucson a relative gyors termelési felfutas miatt.
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Furofejek szama a Baker olajmezén; Forras: Bloomberg

Ezek alapjan az latszik, hogy ugy koOvetkezett be egy nagyobb jelentés mértékli aremelkedés az olaj
esetében, hogy a fundamentumok alapjaiban nem javultak. Az olaj arfolyamanak alakulasdban elsésorban
technikai tényez6k jatszottak szerepet.

Az egyik legfontosabb tényez8 a short pozicidk zarasa volt, ami technikai vételeket generalt az olaj piacan. A
Barclays becslése alapjan az emelkedésbdl csaknem 5%-ot magyarazott a spekulativ poziciok megvaltozasa
és az igy fellépett kényszerlikvidalasok.

Az emelkedésben a masik fontos elme a dollar gyengllése volt az eurdval szemben, ami pozitivan hatott az
olaj arfolyamara is, ahogy az EUR/USD as a WTI tipusu kdolaj egylttmozgasat abrazolé grafikonon is lathato
ez. A dollarban véget ért a korrekcids periddus és ismét egy erésod6 trend kezdett el kialakulni. Az erés dollar
pedig negativan hat az olaj értékére nézve. Szintén a Barclays becslése szerint a dollar mozgasa az olajar
véltozdsénak korilbelul 6%-at magyarazta.
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WTI és az EURUSD arfolyam kézti kapcsolata; Forras: Bloomberg

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
111/75.005-19/2002, tézsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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