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Olaj — OPEC ulés nyersanyag

Ahogy egyre kozelebb keriiliink az OPEC december 4-i iiléséhez, ugy eré6sédnek fel egyre inkabb a
spekulaciok arrél, hogy Szaulud-Arabia végre megtorik és hajlandé belemenni a kitermelési kvotak
megvagasaba, ezzel elhozva az aremelkedést a fekete arany piacan. A pletyka atmeneti emelkedést
eléidézhet a nyersanyag arfolyamaban — kisértetiesen hasonlé a helyzet az oktéber végihez, mikor
Venezuela rendkiviili lilés 6sszehivasat siirgette —, de ugy gondoljuk, hogy Szaud-Arabia tovabbra is
nyomas alatt tartana a piacot, igy ujfent el6dazza az érdemi dontést.
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A grafikonra pillantva azt lathatjuk, hogy az &arfolyamot folyamatosan nyomja lefelé a 20 és 30 napos
mozgdatlag.

Amennyiben pozitiv hireket kapna a piac, akkor atugorva az el6z8 szintet, valdszinilleg az els6é komolyabb
ellenallasig meg sem allna, mely 47 dollar alatt huzodik picivel. Ez egyben azt is jelentené, hogy a WTI kitérne
a hosszu tavu csokkend trendbdl. Ezt kovetéen a kovetkezd ellendllas a 200 napos mozgoatlag lenne, mely
picivel 45 dollar alatt talalhaté meg jelenleg.

Ha az altalunk elképzelt forgatokdnyv érvényesll, azaz valtozatlan marad minden, akkor ujra 40 dollar alatti
olajarral kell felkésziinink. Itt mar érdemes lehet elgondolkodni a spekulativ vételekben (2008-as mélypont
32,4 dollarnal volt), hiszen hosszu tavon a kitermeld cégek nem érdekeltek az alacsony olajarban. Arrdl nem
is beszélve, hogy egyes kitermel6 orszagok koéltségvetése mar most is komolyan nydgi az alacsony olajar altal
kivaltott terheket, igy nem kérdéses, hogy a mielébbi kvotavagast fogjak sirgetni.

| Kereskedés olajjala BET-en?
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Keresleti és kinalati oldal

A keresleti és kinalati oldal kozo6tti spread a Bloomberg elérejelzései szerint csokkenhet az eléttiink allé
idében a jelenlegi 1,5 millid hordd/nap korli értékrél a kdvetkezé honapokban (/asd alabbi abra).
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A keresleti oldal tekintetében az OPEC arra szamit, hogy a jelenlegi 92,86 millié hordé/napos érték 2016-ban
eléri a 94,14 millié hordd/napot elsésorban az 4zsiai orszagok feldl érkezé ndvekvd fogyasztasi igény miatt.

A kinalati oldal esetében az amerikai palaolaj cégek furéfej ledllitasai mar kézzelfoghatéak a tengerentuli
adatokban, hiszen a nyér vagi 9,6 millié hordé/napos csucsrél 9,2 millié hordd/nap ala esett a kitermelés.

A harom legnagyobb amerikai olajmez6én végzett furasok soran hasznalt furofejek szama
és a kitermelt olaj mennyisége

Furéfejek szama hordé/nap
300 -+ - 900
et e ieeeistensena et - 800
250 - ettenttee <.
LN 700
200 600
500
150
400
100 300
200
50
100
0 0
@
X
S

eeeeeeBakken_furo e eeeee Niobrara_furo seeeees Eagle Ford_furd

Bakken_termelés Niobrara_termelés Eagle Ford_termelés

Forras: www.eie.gov, Erste


http://www.eie.gov/

®
ERSTE s Fokusz 2015. december 2.

Investment

Az OPEC tekintetében minimalis valtozast lathatunk a nyari Ulés 6ta, ugyanis az alabbi abra szerint csupan
195 ezer hordo/nappal csokkent a kitermelés a 12 tagorszagot figyelembe véve, ami a kitermelésiik 0,6%-
aval egyenértékes.

OPEC tagorszagok kitermelésének valtozasa a juniusi OPEC lilés 6ta (hordé/nap)
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Forréas: Bloomberg, Erste

A kitermel6 orszagok koltségvetése

A korabbi anyagunkban mar ejtettiink szét arrdl, hogy egyes tagorszagok (Venezuela, Nigéria és Angola)
koltségvetési oldalat mennyire megterheli az alacsony arfolyam.

E tekintetben tovabbra sincs valtozds, viszont a piaci arazasok a csddkockazatok jelentés csdkkenését
mutatjak. Venezuela esetében augusztusban az 5 éves CDS alapjan az orszag 1 éven belil allamcsédot
kellett volna, hogy jelentsen, most ennek a valészinlisége 52%-ra csokkent. Ugy latszik a kinai kormanytél
kapott hitelek atmenetileg enyhitettek az orszdg megitélésén, de hosszabb tavon tovabbra sem valtozott
semmi.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a kvotavagas siirgetése sz6 szerint nemzeti érdekké kezd valni
bizonyos orszagokban.

Kamatemelési varakozasok és devizahatas

A Fed decemberi kamatdontd iilésénél semmi sem foglakoztatja jobban a piacokat. Az oktdéberben latott
30% koruli valészinliség igen csak atarazodott és jelenleg mar 74%-os értéket lathatunk, ami jelentésen
beerdsitette a dollart az euréval szemben. A trend fennmaradasa tovabbra is nyomas alatt tartana a fekete
arany arfolyamat.

Pozicionaltsag alakulasa
A nettd spekulativ pozicidk 2 éves minimum értéke azt jelenti, hogy a piac egyértelmiien a short oldalon All,

igy egy esetleges kvétavagas jelentds short coveringet (short poziciok témeges zarasa) okozna, ami az
arfolyam erételjesebb megpattanasahoz vezethetne.


https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2015-09-10_olaj.pdf
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A spekulativ netté vételi poziciok és a WTI arfolyamanak alakulasa
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Forréas: Bloomberg, Erste
*Spekulativ netto vételi poziciok: a CFTC altal szamolt nem kereskedelmi célu netté vételi és eladasi pozicidk kozétti kiilénbobzet.

Rovid és hosszu tavu varakozasok

Legutébb, amikor 40 dollar kérnyékén jart az arfolyam, akkor lattunk egy megpattanast az olaj és a kitermeld
vallalatok arfolyamaban is. Most egy éles szétvalast lathatunk (lasd alabbi dbra), ami mogo6tt sejtésink szerint
az allhat, hogy a befekteték ezeken a szinteken hosszu tavra, értékeltség alapon elkezdenek betérazni a jo
fundamentumokkal rendelkezé integralt olajvallalatokbdl, bizva a piaci egyensuly javulasaban.

A WTI és az 6t legnagyobb olajvallalatbél 6sszeallitott index relativ teljesitménye év eleje 6ta
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Forras: Bloomberg, Erste
*Index: Az 6t legnagyobb (Exxon Mobil, Chevron, Shell, BP Plc, Total SA) olajvallalatbol kialakitott egyenld sulyozasu portfolié

Amennyiben nem |ép az OPEC, akkor 38-44 dollar kozotti arfolyammal szamolunk az év hatralévd
részében. A sav aljan érdemes lehet a fentebb emlitett stratégiat meglovagolni.

A kinalati oldal cs6kkenése és/vagy a keresleti oldal névekedésében bizva jovére emelkedhet a nyersanyag
ara és atlagosan 55 dollar koriil alakulhat.
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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 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 elkdvetkezd
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 eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 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

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték 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 befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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