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Olaj nyersanyag

Egyre hevesebben reagalt az elmult hetekben az olaj arfolyama a kiilonb6z6 hirekre. Az atmeneti
felpattanas az OPEC kitermelési kvétavagasaval kapcsolatos hiresztelések altal megvalosulé short
coveringnek volt betudhatdé. A keresleti-kinalati oldal visszassagai miatt azonban ezek a
probalkozasok csak atmenetiek lehetnek véleményiik szerint, és az év hatralevd részében ujra a 40
dollar kérnyéki arfolyammal baratkoznank meg.
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© 2008-a mélypont 32,4 dollarnal volt
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A WTI arfolyama juniustdl augusztus végéig egy csdkkend trendcsatornaban mozgott, amibél egyelére ki
tudott torni. Az emelkedés el6tt allo elsd jelentds ellenallas 47,5 dollarnal talalhatdé, majd 54,4 dollar
kornyékénél, amit mar a 200 napos mozgodatlag el is hagyott idékézben. Ezek az akadalyok technikai
értelemben jelent8s gatat jelentenek a tovabbi arfolyam emelkedés tekintetében.

Tamaszt elsd kdrben a 20 és a 30 napos mozgoatlag nyujthat 43,0 és 44,1 dollarnal, azonban ezek a szintek
egy komolyabb esés soran pillanatok alatt eltlinhetnek a szemunk el8l, és ujra a 2008-as valsag mélypontja
felé kacsingathatunk, ami 32,4 dollar volt.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek
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Keresleti és kinalati oldal

A keresleti és kinalati oldal egyensilytalansaga tovabbra is fennall, s6t még tovabb nyilhat az oll6
meglatasunk szerint. A kinai gazdasagi nodvekedés lassulasaval kapcsolatos félelmek a keresleti oldalt
csokkentik (az olajimport augusztusban hoé/hd alapon 13,4%-kal esett), mig az irani atomprogrammal
kapcsolatos szeptember kozepi amerikai kongresszusi szavazas a kinalati oldalt emelheti tovabb.

Az OPEC augusztusi riportja szerint a vilag olaj iranti kereslet igénye napi 92,7 millié hordé volt, mig a kinalati
oldal napi 94,9 millié hordét mutatott, azaz a tébblet napi 2,2 millié hordéra ragott.

Irdn visszaengedése az exportpiacra tovabb ndvelné a tobblet értékét (elemz8k szerint a jelenlegi napi 0,5
millié hordds export mennyiség 2016 elsé negyedévére napi 1,5 millié hordéra emelkedhet vissza), ugyanis a
piaci részesedés visszaszerzése miatt Iran Szaud-Arabiahoz hasonléan bevetheti az arcsokkentés fegyverét
az exportpiacokon. Erre pedig minden lehet8sége meg is van, mivel kitermelési koltsége 8-10 dollar kdzott
alakul.

Az OPEC orszagok kitermelési kihasznaltsaga

(ezer hordd/nap) Augusztusi kitermelés Kapacitas Kihasznaltsag
Algéria 1105 1150 96%
Angola 1750 1870 94%
Ecuador 536 541 99%
Iran 2900 2900 100%
Irak 4300 4400 98%
Kuvait 2850 2900 98%
Libia 355 1550 23%
Nigéria 1940 2200 88%
Katar 640 700 91%
Szaud-Arabia 10500 12500 84%
Egyesiilt Arab Emirségek 2950 3150 94%
Venezuela 2490 2500 100%
OPEC 12 32316 36361 89%

Forras: Bloomberg, Erste

Venezuela ennek kimondottan nem o6rllne, ugyanis mar augusztus végén azonnali OPEC iilés
osszehivasat szerették volna kezdeményezni, melynek célja mi mas lehetett volna, mint a kitermelési kvotak
megvagasa, ugyanis az alacsony olajar teljesen felboritotta a kdltségvetést (export bevételek 96%-a olajbdl
szarmazik), a venezuelai bolivar leértékel6dése pedig hiperinflaciét okoz. A hirre tdbb mint 8%-ot emelkedett
a fekete arany arfolyama akkor.

A bika szarvat azonban gyorsan letorték, ugyanis szeptember elején kiderilt, hogy Venezuela 5 milliard
dollar értékben kap hitelt Kinatol, ha cserébe ndveli kitermelését. Kina ezzel mondhatni olajat ontétt a
tlzre, ugyanis a kvétavagashoz sziikséges dsszefogast gyengiti, és kdzben ndveli kétvénypiaci kockazatat.
Kina 2005 6ta tobb mint 50 milliard dollarnyi hitelt nyujtott Venezuelanak, aminek kdszénhetéen az orszag
legnagyobb hitelezéjévé nétt ki magat. A gond csupan annyi, hogy ha ilyen alacsony marad az olajar, akkor
Venezuela jovére kdnnyen csédbe mehet.

A piacon zajl6 macska-egér jatékban ugyanakkor a kisebb OPEC tagok szerepe (lasd Venezuela) nem
szamottevd Szaud-Arabia arnyékaban. Az OPEC tagorszagok kitermelésének harmadat adé orszag ugyanis
addig szeretné alacsonyan tartani az olajarat, ameddig csak lehet, illetve a koltségvetése engedi (errél késébb
még lesz sz6). Az ok pofonegyszerl. Azt szeretné elérni, hogy az amerikai palaolaj kitermeldk visszavagjak
beruhdzésaikat és kitermelésuket.
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Az alabbi abran jél latszik, hogy a kialakult helyzetre az amerikai palaolaj kitermel6é cégek reagaltak is a
furofejek szamanak csokkentésével. A kivant hatas azonban elmaradt, s6t a kitermelt mennyiség Uuj
csucsra futott (/asd alabbi abra). A telijes amerikai kitermelés jelen pillanatban napi 9,7 millié hordd, ami alig
marad el az 1970-es, 9,9 millié hordds csucstol.

A harom legnagyobb amerikai olajmezén végzett furasok soran hasznalt furéfejek szama és a
kitermelt olaj mennyisége
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Forras: www.eie.gov, Erste

Hogyan torténhetett ez? A valasz két szé: technologiai fejlédés és csokkend koltségek. A Pioneer Natural
Resources példanak okaért tavaly 18 ezer lab (5,5 kilométer) mélységre 30 nap alatt furt le, mig idén ehhez
mar csak 16 nap kell, raadasul a ,big data” térnyerésének kdszénhetben a hatasfok is jelentdsen nétt. Az
elébb emlitett tényez6k egylttese pedig azt jelenti, hogy a kevesebb és hatékonyabb furasoknak hala jelentés
koltséget takaritanak meg a cégek.

Fedezeti pont atlagos értéke 2014-ben
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A fenti abran a kilonb6zé kitermelési médok atlagos fedezeti pontjat lathatjuk 2014-ben. A palaolaj
technolégiaval megvaldsitott furasok atlagban 65 dollar/hordé mellett voltak nullszaldésok, amivel a
harmadik legdragabbnak szamitott az olajhomok és az északi-tengeri furasok mellett.

Idén a legolcsébb palaolaj mezékén 10 dollar/hordd, mig a legdragabbakon 55 dollar/hordo volt a kitermelési
koltség a Manhattan Institute szerint, azaz lefelez6dott az el6bb emlitett 65 dollar/hordés atlag, ami egyben
azt is jelenti, hogy a jelenlegi olajarak mellett a mezdk tobbségét érdemes mikddtetni, mert profitot termel.

Az integralt olajipari vallalatok finomitéi (downstream) részlegei az alacsony olajarakbdl szépen profitalnak
idén, ugyanakkor a kitermelési részleg (upstream) esetén jokora visszaeséseket lathatunk a profit soron. A
cégek a munkaerd- és a beruhazasi kdltségek visszavagasaval probaljak tompitani a lemorzsolédast.
Utébbi esetében azonban a mar elinditott beruhazasokat nem fogjak leallitani, mivel a fix koltségek egy részét
vissza szeretnék keresni. Ezen megallapitasunkat j6l szemlélteti az alabbi abra is.

Az 6t legnagyobb olajipari vallalat kitermelési mennyisége (millié hordé/nap)
és az upstream luzletag beruhazasi koltsége (milliard dollar) 2006-2015 ko6zo6tt
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Forras: BP Plc, Chevron, Exxon Mobil, Shell, Total, Erste
*A 2015-6s adatok a cégek becsléseit tartalmazzak

A kitermeld orszagok koltségvetésére gyakorolt hatas

Venezuela helyzetérdl fentebb mar tettiink emlitést. A tébbieket sem kiméli az olajaresés, amint az a
koévetkezd oldalon taldlhatd tablazatbdl is kiderll. A koéltségvetési egyensulyhoz a jelenleginél Iényegesen
nagyobb olajarra lenne sziikség. A helyzet fontossagat jelzi, hogy a Bloomberg forrasai szerint Szaud-Arabia
hamarosan legalabb 10%-kal visszavagja a beruhazasokra fordithatd keretosszegét. Az IMF szerint idén a
koltségvetési deficit még igy is a GDP 20%-a lehet.

Ezek alapjan jogosan merll fel a kérdés, hogy Szaud-Arabia miért ragaszkodik tovabbra is foggal-korommel
az alacsony olajarhoz. Nos, ugy gondoljak, hogy a piacszerzés szempontjabdl vallalhaté, ha az orszag
devizatartalékait megcsapoljak. A januarban latott 724,5 milliardos keretésszeg juniusra 664,4 milliard dollarra
apadt, azaz van még mibdl kéltekezni.

A tobbi orszag esetében ekkora hatszélr8l nehéz lenne beszélni. Venezuela mellett a legnagyobb bajban
Nigéria all jelen pillanatban, de a helyzet globdlis voltardél sokat elmond, hogy mar a norvég olaj miniszter is
azt nyilatkozta, hogy a 40 dollar kérnyéki olajar fenntarthatatlan.
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2015-6s koltségvetési Export bevételek hany %-a
egyenstlyhoz sziikséges olajar szarmazik olajbol
Libia 184,1 $ 95%
Iran 130,7 $ 54%
Algéria 130,5 % 67%
Nigéria 122,7 $ 92%
Venezuela 1175 % 96%
Szaud-Arabia 106,0 $ 76%
Irak 100,6 $ 99%
Egyesiilt Arab Emirségek 77,3% 28%
Katar 60,0 $ 43%
Kuvait 54,0% 94%

Forras: IMF, WSJ, OPEC, Erste

Kamatemelési varakozasok hatasa

A kilénb6z6 jegybankok monetaris politikaja is nagymértékben befolyasolja az olaj arfolyamanak alakulasat
az EUR/USD devizamozgason keresztul.

A Fed esetében a kamatemelési varakozasok az elmult idészakban kitolédtak jov6 év elejére, amire gyengllni
kezdett a dollar. Ugyanakkor a legutols6 GDP adat (vart 3,2% helyett 3,7% lett), illetve a Bézs kdnyvben
emlitett béroldali inflacié megjelenése abba az irdnyba mutatnak, hogy a decemberi kamatemelésnek mégis
csak van realitas alapja.

Fed kamatemelési varakozasok valésziniisége 0-25 bazispont kozotti emelést feltételezve
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Forras: Bloomberg, Erste

A fenti abra szerint jelen pillanatban annak a legnagyobb a valészin(isége, hogy a Fed decemberben emel a
kamaton 0-25 bazispont kozotti értékben. Az elébbi értéket a hataridés kamatlab szerzédésekbdl (futures)
szamoljak vissza.
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Az EKB esetében tovabbra is gondot okoz az alacsony olajar, hiszen az inflaciés mutaté emiatt a kovetkezé
hénapokban minuszba sillyedhet. A jegybank igy még tavolabb kerlilhet a 2%-0s kdzéptavu inflacios céljatol,
mint ahogy az az aldbbi tablazatbdl is jol latszik.

Az EKB névekedési és inflaciés eldrejelzése
2015 2016 2017
Inflacio  0,1% (0,3%)* 1,1% (1,5%)* 1,7% (1,8%)*
GDP 1,4% (1,5%)* 1,7% (1,9%)* 1,8% (2,0%)*

Forras: EKB, Erste
*zarojelben a junius elérejelzés értékei

Mario Draghi nem véletlen jelezte, hogy a jegybank tovabbra is minden szikséges lépést megtesz a kivant cél
elérése érdekében, ami a 2016 szeptemberéig futé kétvényvasarlasi program mértékének vagy futamidejének
novelését, vagy a betéti rata vagasat is jelentheti.

Osszességében tehat azt lathatjuk, hogy a Fed szigoritisa egyre kdzeleg, mikdzben az EKB a
makrogazdasagi adatok fényében akar tovabbi lazitasra is adhatja a fejét. Ezek a folyamatok pedig inkabb a
dollar er6s6dés iranyaba mutatnak, ami az olaj arfolyamat tovabbra is nyomas alatt tarthatja.
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Forras: Bloomberg, Erste

Ha azonban el6vesszik a t6zsdei almoskonyveket, akkor az lathatjuk, hogy a korabbi Fed kamatemelések
utan a dollar gyengilt. 1994-ben, 1999-ben és 2004-ben a Fed arfolyam-indexe 2 hénapos idétavon mérve
hozzavet6legesen 2%-kal, 4 hdnappal késdbb pedig 4%-kal gyengiilt. 6 hénapos idétavon 2%-0s, 4%-0s és
8%-0s visszaesést lathattunk az évek elérehaladtaval a Commerzbank elemzése szerint. Ezt latva azonban a
devizahatas mindjart az emelkedést tamogatja.

Pozicionaltsag alakulasa
A nettd spekulativ vételi pozicidk atlag alatti értéke azt jelzi, hogy a piac egyértelmiien a short oldalon all, igy

egy pozitiv hir hatasara pillanatok alatt short covering (short poziciok témeges zarasa) kbvetkezhet be, ami az
arfolyam megpattanasahoz vezethet.
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A spekulativ netté vételi poziciok és a WTI arfolyamanak alakulasa
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Forras: Bloomberg, Erste
*Spekulativ netté vételi poziciok:: a CFTC altal szamolt nem kereskedelmi célu netté vételi és eladasi pozicidk k6zotti
kiilénbozet.

Rovid és hossztavu varakozasok

Az év hatralevo részében 40-45 dollar kozotti arfolyammal szamolunk. A december 4-i OPEC lilés
hozhat esetlegesen fordulatot az lGgyben, ha kvétavagasra kertl sor, ami Szaud-Arabia nélkil biztosan nem
valésulhat meg.

A kinalati oldal csdkkenése és/vagy a keresleti oldal névekedése miatt jové évben atlagosan 55 dollaros
arfolyamra szamitunk.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra k6zott 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 I1zbéki Otté 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
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